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Resumen
El objetivo de este documento es analizar la incidencia que ha tenido la profundización y
amplitud del sistema financiero sobre la estructura de capital de las empresas del sub-sector
textil en Colombia, Perú y México durante los periodos 2008-2012. En el desarrollo del
proyecto se aplicó una metodología de tipo descriptiva porque busca mencionar las
características inherentes al problema de investigación, y correlacional porque se
evidencia una relación entre las variables (estructura de capital, profundización, amplitud
financiera). Los resultados empíricos encontrados a través del uso de diferentes modelos
sugieren que la profundización financiera influye en gran medida en la estructura de capital
de las empresas del sub-sector textil al igual que las variables utilizadas en la amplitud
financiera (N. bancos comerciales y N.oficinas bancarias) en cada uno de los países tal
como se señala durante todo el documento. Finalmente se concluye que el uso del sistema
financiero es de gran importancia para el desarrollo tanto de las empresas como de los
países, por esta razón es importante incentivar a las empresas al uso del mismo.
Palabras clave: Sistema financiero, profundización financiera, amplitud financiera,
estructura de capital, oportunidades de financiación, sub-sector textil.
Clasificación JEL: G20, O1, O14, O43

Abstract
The purpose of this paper is to analysis the impact that has had the deepening indicator and
amplitude of the financial system on the firm’s capital structure of the textile subsector in
Colombia, Peru and Mexico during 2008-2012 periods. In the project developing the
methodology applied was descriptive because it seeks to mention the inherent
characteristics to the research, and correlational because there is a relationship between the
variables (capital structure, deepening financial amplitude) in the above countries is
evident. Empirical results through the use of different models suggest that financial depth
greatly influences the firm’s capital structure of the textile subsector like the variables used
in financial amplitude (Number of commercial Banks and number of bank branches) in
each one of the countries mentioned throughout the document. Finally it is concluded that
the use of the financial system has great importance for the development of companies and
countries, therefore it is important to encourage companies to use it.
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Keywords: Financial system, financial deepening, financial amplitude, firm’s capital
structure, firm’s funding opportunities, textile subsector.
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INTRODUCCION

La necesidad de financiación de las empresas ya sea en el sector industrial como en
cualquier sector y sub-sector nace de la cantidad de dinero con el que la empresa debe
contar para realizar su operación, además de la manera como estos recursos son utilizados
(FELABAN, 2007). De este modo se crea la financiación interna que se realiza con
recursos propios de la empresa o de la financiación externa en la cual ingresan recursos
que no son propios de la empresa sino de un tercero a través de diferentes herramientas
financieras. De ahí la importancia de los sistemas financieros, de su profundidad y de su
amplitud en el presente estudio.

El sistema financiero presenta relación positiva con el crecimiento económico:
El uso del sistema financiero por parte de la población es de gran importancia para el crecimiento
económico, generando éste un canal entre captación y colocación tanto para el ahorro como para la
inversión de las empresas como de las personas. (FELABAN,

2007).

De esta forma utilizando la bancarización se puede observar crecimiento tanto para las
empresas como para las entidades financieras ya que se utilizan los recursos monetarios
provenientes del ahorro para la inversión en la industrialización de las compañías.

Pérez & Palacio (2011) explican que la bancarización a nivel mundial es un tema
de gran importancia y reconocimiento entendiéndose esta como el grado de profundidad y
amplitud de los servicios financieros provistos por los sistemas bancarios.
Así que teniendo en cuenta lo presentado anteriormente es importante analizar las
características principales que ha tenido el proceso de bancarización en las empresas
textiles de Colombia, Perú y México. Lo cual señala que, el sector industrial en los países
6

de Colombia, Perú y México ha sufrido una variación en los últimos años, ya que éste venía
presentando un crecimiento considerable hasta la crisis producida en el 2008, como
consecuencia de esta crisis uno de los sectores más afectados fue el de la industria. Durante
los últimos años y según las proyecciones realizadas por el Departamento Nacional de
Planeación Colombiano (DNP) este sector ha mantenido un crecimiento importante desde
el año 2010 tanto en Colombia como en Perú y México. Mediante estas variaciones se
pretende analizar el crecimiento observado en las empresas y en su estructura de capital
durante el periodo 2008-2012, para finalmente concluir si la profundización o amplitud de
los sistemas financieros de cada uno de los países han influido en el crecimiento económico
textilero. Es aquí donde nace la pregunta ¿Ha incidido la profundización y amplitud del
sistema financiero en la estructura de capital de las empresas del sub-sector textil de
Colombia, Perú y México durante los años 2008-2012?

Utilizando diferentes estudios presentados por Levine (1997), Capera, Murcia &
Estrada (2011), Honohan (2006) entre muchos más, se obtiene la siguiente hipótesis: una
mayor profundización financiera aumenta la formación de capital de las empresas del subsector textil y por ende mejora la tasa de crecimiento del PIB de cada uno de los países en
cuestión (Colombia, Perú y México) contribuyendo al desarrollo económico. Mientras que
una mayor ampliación del sistema financiero mejora el acceso de las empresas del
subsector textil al portafolio o productos que ofrecen las entidades bancarias.

Para poder profundizar y justificar la hipótesis presentada se propone describir la
estructura de capital de las empresas del sub-sector textil en Colombia, Perú y México
inicialmente, luego determinar los factores de financiamiento y la conformación de la
estructura de capital que influyen en el desempeño de las empresas del sub-sector textil en
Colombia, Perú y México dada la profundización y amplitud del sistema financiero y
finalmente identificar las oportunidades que tienen las empresas del sub-sector textil en
Colombia, Perú y México para financiarse o apalancarse a través de una matriz de
diagnóstico. Por lo tanto se pretende llegar a un objetivo general el cual consiste en realizar
un análisis descriptivo que permita evidenciar la incidencia que ha tenido la
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profundización y amplitud del sistema financiero en la estructura de capital de las empresas
del subsector textil en Colombia, Perú y México durante el periodo 2008-2012.

Adicionalmente se destaca que se han seleccionado dos empresas del subsector
textil de cada país las cuales cotizan en las bolsas de valores; en Colombia los estados
financieros del subsector textil en general se encuentran disponibles, pero debido a que en
Perú y México no se hallaron los estados financieros de empresas no cotizantes de la bolsa
de valores ni del subsector textil en general se decide no utilizar información del subsector
textil en general, puesto que no sería uniforme comparar los estados financieros del
subsector solamente en Colombia y no incluir a los demás países. Se destaca que de igual
forma las empresas utilizadas en el presente estudio son empresas que cotizan en bolsa y
son empresas grandes que deben reportar ingresos elevados para poder ser emisoras de
acciones, de esta forma se considera que aunque la muestra poblacional es pequeña con
respecto al total se están utilizando empresas importantes para el sector textil que podrían
representar en cierta medida la muestra poblacional. Además es importante mencionar que
en Colombia solo existen dos empresas textiles que cotizan en bolsa por lo que el universo
de estudio no puede ser superior en los demás países.

Por consiguiente el presente documento se desarrollará de la siguiente forma: en el
capítulo 1 se presentan los antecedentes del sistema financiero y de cada uno de los países
objeto de estudio, el capítulo 2 presenta lo referente a las teorías utilizadas para el desarrollo
del documento, el capítulo 3 hace referencia a la metodología utilizada presentando los
datos, fuentes y variables utilizadas a lo largo del proyecto, el capítulo 4 muestra los
resultados obtenidos para cada una de las empresas utilizadas en cada uno de los países y
finalmente en el capítulo 5 se obtienen las conclusiones y recomendaciones.
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CAPITULO 1. ANTECEDENTES

1.1. Proceso del Sistema Financiero en Colombia, Perú y México

Mencionar el proceso que ha tenido el sistema financiero en los países de Colombia,
Perú y México es de vital importancia para el desarrollo del presente documento, ya que
este es parte importante para analizar la profundidad y amplitud del sistema financiero
sobre las empresas en cuestión, por lo cual es importante mencionar el proceso que ha
venido desarrollando el sistema financiero en Colombia, Perú y México.

Según Garay (2000) Colombia ha atravesado por ciertos ciclos económicos desde los años
setenta en adelante los cuales han hecho que se analice a profundidad el proceso del sistema
financiero:
“Mediante esto y retornando ciertos años, se puede decir que en los años setenta, ochenta y noventa
se introdujeron una serie de innovaciones al sistema financiero como parte importante para satisfacer
la alta demanda que se estaba generando durante este tiempo y siendo ésta caracterizada por el
crecimiento de la economía. Como medio de captación de dinero para préstamos a largo plazo se
crearon corporaciones como la de ahorro y vivienda CAV y el sistema de ahorro Upac,
contribuyendo a la ampliación del sistema financiero durante los años setenta, se crearon además
corporaciones de financiamiento comercial las cuales también servían para la captación y préstamo
de dinero especialmente para facilitar la comercialización de bienes y servicios entre otros”.

Luego en los años noventa el mercado financiero colombiano adelantó un proceso
de liberalización, en donde eran menos frecuentes las intervenciones tanto en la tasa de
interés como en las restricciones de los intermediarios y a la misma vez se hizo más intensa
la supervisión prudencial a las entidades. Tal como menciona Garay (2000) “Es importante
destacar que durante estos periodos se incrementó el capital de las entidades financieras,
lo cual sirvió para adelantar proyectos de modernización, expansión e internacionalización
de estas entidades”.
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Por un lado el sistema financiero permite que el dinero circule en la economía, que
pase por las personas y además que se realicen transacciones con él, lo cual incentiva
diferentes actividades tales como la inversión en proyectos que sin una cantidad mínima
de recursos no se podrían realizar, esto incentiva el crecimiento económico principalmente
y por otro lado es importante destacar que el sistema financiero Colombiano tiene dos tipos
de entidades: reguladoras e intermediarias. Dentro de estas se encuentran las entidades
públicas y privadas, que desarrollan actividades relacionadas con el manejo,
aprovechamiento e inversión de los recursos captados del país.

El sistema financiero de Perú el sistema financiero durante los años ochenta y
noventa ha sufrido diferentes situaciones, por ejemplo las crisis condujeron a una
volatilidad de los mercados financieros internacionales, los cuales a su vez condujeron a
una disminución de las líneas de crédito en el exterior, con la consecuente reducción de la
liquidez de las empresas del sector financiero, quienes se vieron obligadas a restringir el
otorgamiento de créditos. Muchos factores conllevaron a la disminución de la demanda
interna de dinero, situación que se vio agravada debido a la inestabilidad política. Esta
inestabilidad y la incertidumbre económica afectaron de diferentes formas la operación y
desarrollo del sistema financiero, lo cual afecto a muchas de las empresas en Perú.

Gómez (2000) manifiesta que durante el año 2000 el sistema financiero comenzó a
presentar niveles adecuados de solvencia y liquidez, al igual mejoro el crecimiento de la
tasa de variación anual de las colocaciones. Es importante destacar que las medidas
adoptadas por diversos agentes que participan en el sistema financiero permitieron
mantener la estabilidad y evitar que se desencadenara una crisis que hubiera empeorado la
situación económica del momento.

Gómez (2000) explica además que durante la primera mitad de la década pasada se
permitió a los bancos expandir sus colocaciones, pero, terminando esta década el número
de bancos se redujo significativamente. Así, la salida de algunos bancos del mercado y la
fusión de otros cambiaron la organización industrial del mercado bancario. Es importante
mencionar que durante este proceso el estado mostró gran interés por evitar la caída de
10

bancos de tamaño considerable en cuanto a colocaciones y depósitos, todo esto debido al
temor de una crisis sistémica. Por otra parte las empresas bancarias en un intento por
mantenerse en el mercado buscaron mecanismos estratégicos que les permitiera operar de
manera más competitiva surgiendo de esta manera las fusiones como una alternativa
atractiva tanto para bancos grandes como para bancos pequeños, todo esto se puede ver
reflejado en la profundización financiera que ha tenido Perú ya que no ha sido una de las
más altas a comparación de otros países de Latinoamérica.

Finalmente México por su parte ha mantenido una evolución desde varios años
atrás, donde este ha atravesado por diferentes crisis las cuales contribuyeron al desarrollo
de normas que rigieran mejor la emisión de dinero exclusivamente a través de un Banco
Único de Emisión. Durante estos años se crearon muchas entidades pero principalmente
fueron bancos de depósito y descuento generando especialización en el crédito hipotecario.

Turrent (2007) explica que durante los años setenta se creó la llamada banca
múltiple el cual hace referencia a la unión de un banco de depósito, una sociedad fiduciaria
y una sociedad hipotecaria, donde todos los bancos durante esta época ya eran parte de esta
banca múltiple. Ésta se definió como una sociedad autorizada para ejercer las siguientes
operaciones: deposito, ahorro, intermediación financiera e hipotecaria y operaciones de
fideicomiso. Esto se creó como fórmula para promover la eficiencia en el sector financiero,
también porque se generaba un mejor aprovechamiento en los servicios administrativos de
las instituciones. Durante los años noventa se introdujeron a México las empresas tenedoras
o “holding” como cabeza de los grupos financieros que se fueran formando, las cuales
reemplazaron a los bancos múltiples como cabezas de los grupos, esto creo una cierta
distorsión en cuanto al acceso de las empresas y personas a los créditos otorgados por estas
entidades financieras.

Según El Banco de México (2010) durante los años ochenta se generó la
expropiación bancaria donde se debió a las siguientes razones: los bancos privados habían
obtenido ganancias excesivas en la prestación de un servicio público concesionado; habían
creado de acuerdo a sus intereses fenómenos monopólicos con dinero aportado por el
11

público; a fin de que el crédito no se siguiera concentrando en los estratos altos de la
sociedad entre otros.

A partir de la expropiación de las entidades bancarias se generaron ciertas
regulaciones sobre la política bancaria, entre estas se encontraban regulaciones en la tasa
de interés y otras respecto a las políticas de tipo de cambio. Desde el 2000 y debido al
TLC ingresan diferentes bancos extranjeros, generando aumento continuo en el ingreso del
capital extranjero sobre el capital total de la banca local. Hasta el año 2007 México contaba
con un conjunto de 40 instituciones conformadas por los bancos más tradicionales tales
como Banamex, Bancomer entre otros.

1.2 Proceso del Sector Industrial-Subsector Textil en Colombia, Perú y México

Por otro lado cabe destacar que según Pineda (s.f) el sector industrial en Colombia
ha venido creciendo desde la década de los veinte y treinta a través de la producción de
bienes de consumo corriente (alimentos, bebidas y confecciones entre muchos otros) uno
de los rasgos sobresalientes de la década de los 70 fue la fusión del capital financiero y el
capital industrial, favoreciendo el fortalecimiento de los grupos económicos, generando al
proceso de oligopolización nuevas dimensiones y reagrupando firmas con una mayor
estabilidad para sus industrias. En Perú el sector industrial ha tenido un proceso desde los
años 50 generando crecimiento del PIB (siendo el sector industrial en promedio el 16% del
total del PIB según el INEI) principalmente por una sucesión de políticas populistas y
proteccionistas como lo explico el estudio realizado por Garland y Saavedra (1991).
México por su parte ha mantenido un importante crecimiento de su industria producto del
incremento de la producción en los subsectores de industria textil principalmente, luego de
las industrias alimentaria, química, de plástico y de hule, de bebidas y tabaco entre otras
tal y como lo muestra el estudio realizado por El Instituto Nacional de Estadísticas y
Geografía México (2012). Por su parte la industria textil en los países de Colombia, Perú
y México ha sido de gran influencia en el crecimiento del PIB sectorial tal como se puede
observar en estudios realizados por entidades como DANE, INEI, e INEGI, donde se
observa que según el DANE (2013) el subsector textil en Colombia ha mantenido un
12

promedio entre los años 2001 y 2011 de 93.0 con respecto a un total nacional de 120 con
base promedio mes 2001=100. Según INEI (2011) (Instituto Nacional de Estadística e
Informática) en Perú el subsector textiles ha presentado un promedio entre los años 2005
y 2011 de 228 con base promedio mes 1994=100. Según INEGI (2011) (Instituto Nacional
de Estadística y Geografía) en México el índice de precios implícitos del valor agregado
bruto total del subsector textil entre los años 2005 y 2011 se encuentra en un valor de 116,4
del total con un valor de 123,2 con base promedio 2003=100. Todo lo anterior se observa
en la siguiente gráfica, siendo el subsector textil el más importante en el sector industrial,
fue éste el seleccionado como objeto de estudio.

Gráfico 1: Índice de la producción real de la industria textil
Año base 2005: 100
120,0
110,0
100,0
90,0
80,0
70,0
60,0
2005

2006

2007

COLOMBIA

PERU

2008

2009

2010

MEXICO

Fuente: Elaboración propia con datos tomados de DANE (2013), INEI (2011) e INEGI (2011).

Del gráfico 1 se puede deducir que Colombia es el país que mayor participación
tiene del sub-sector textil en el sector industrial, presentando este el rango más alto en
comparación con los tres países. Luego de este se puede deducir que México es el siguiente
país con la mayor participación del sub-sector textil en el sector industrial y por ultimo
Perú manteniendo este una gran caída entre el año 2007 y 2009 tal vez debido a políticas
del país por la importación de textiles a precios más económicos y la no protección de la
industria peruana, o también debido a la crisis presentada durante este periodo y la cual
afecto a varios países del mundo, especialmente a países Latinoamericanos.
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1.3 Bancarización

Como ha sido mencionado anteriormente la Bancarización es de gran importancia
para el desarrollo económico puesto que a través de esta se crea un canal entre ahorro e
inversión, ya que los bancos captan dinero del público y lo colocan a disponibilidad de las
compañías o empresas que lo necesiten para generar mayor industrialización e inversión.
A continuación se presentan estudios realizados sobre la Bancarización
específicamente sobre profundización, estos estudios evidencian opiniones base para el
desarrollo de este trabajo:

Stiglitz (1989) citado por Capera et al. (2011) Afirma que en el escenario
empresarial, se ha encontrado que la presencia de escenarios financieros más desarrollados
facilita el surgimiento de nuevas industrias y favorece la permanencia de iniciativas de
negocios de los pequeños empresarios en el mercado; de esta forma permite el desarrollo
de estructuras de mercado más competitivas con una menor concentración del capital y una
mayor inserción de nuevas tecnologías de producción.

Levine (1997) explica que las funciones financieras deben: movilizar los ahorros,
asignar recursos, ejercer el control corporativo, facilitar la gestión de riesgos y facilitar los
intercambios de bienes, servicios y contratos. Luego de esto se crean unos canales para el
crecimiento a través de la acumulación de capital y la innovación tecnológica lo que
finalmente conlleva al crecimiento. Lo que significa que través de las funciones del sistema
financiero se puede generar desarrollo y crecimiento, disminuyendo a su vez la pobreza.

Teniendo en cuenta que la bancarización genera un canal entre captación y
colocación y se crea como un intermediario entre las personas que pretenden ahorrar y las
que necesitan dinero para generar inversión:
Ruiz (2007) “la bancarización no solo admite ventajas para los bancos al aumentar sus cifras de negocio,
sino que existe un amplio consenso en que contribuye al desarrollo económico de los países, con un
crecimiento más equilibrado y un aumento sostenido de la renta per cápita, la calidad de vida y las
oportunidades en la comunidad”.
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Especificando un poco más el tema de la bancarización se puede decir que ésta en
Latinoamérica no se ha mantenido tan fuerte como en otras partes del mundo por diferentes
motivos tal como lo muestra el estudio realizado por Ruíz (2007), por esta razón se incluye
el análisis de tres países de Latinoamérica (Colombia, Perú y México) junto con la
profundización y la amplitud de los mismos en el sub-sector textil, para demostrar cual ha
sido la incidencia que estos han producido sobre la estructura de capital de las empresas
que cotizan en bolsa, y constatar si el crecimiento o decrecimiento generado ha sido
incidido por la bancarización.

La profundización financiera al igual que la bancarización presenta una amplia
relación para el sistema financiero, teniendo en cuenta que estas dos contribuyen al
desarrollo y al crecimiento económico.

Honohan (2006) afirma que existen numerosos estudios donde se ha establecido
una relación entre la profundización financiera y el crecimiento del PIB, este explica que a
través de la influencia en la productividad de la inversión la intermediación bancaria ejerce
efecto a favor del crecimiento. Además explica que el alcance de mayores niveles de
profundización financiera adquiere una gran importancia en el caso de los países en
desarrollo, si se tiene en cuenta los efectos positivos que esta puede generar sobre la
reducción de la pobreza y la distribución del ingreso.

Teniendo en cuenta el estudio presentando por Honohan (2006) se concluye
adicionalmente que una mayor amplitud generada por la innovación del sistema financiero
conlleva a las empresas a generar mejores inversiones a través del ahorro. Todo esto se
observa a través del incremento del bienestar en la población generada por la inversión en
las empresas y con esto el aumento en la tasa de empleos y de la producción industrial.

Capera, Murcia & Estrada (2011) refieren que un mayor nivel de profundización
financiera (medida usualmente como el crédito al sector privado como proporción del PIB)
en un sentido amplio estaría muy relacionado con un mayor acceso a los servicios
financieros por parte de un segmento más generalizado de la población. Es decir que
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ampliándose el portafolio de productos de cada una de las entidades bancarias se mejora y
se hace más eficiente el acceso de la población específicamente de las empresas a los
servicios o actividades bancarias, creándose así una mayor profundización financiera en
cada uno de los países.

Finalmente se concluye que la intermediación financiera proporciona recursos a las
personas o empresas que lo necesitan para hacer más eficiente la operación de las mismas,
además por otro lado produce aumento de la confianza e inversión por parte de la población
al asegurarles un retorno un poco más alto de la inversión inicial. Como señalan los
diferentes estudios, la bancarización a través de las funciones bancarias y resultados
obtenidos genera crecimiento en los países y un desarrollo más acelerado a diferencia de
los países que no utilizan la bancarización como estrategia en el mercado y el sistema
financiero.

CAPITULO 2. MARCO TEORICO

2.1 Fragilidad Financiera (1974)

La inestabilidad es uno de los componentes fundamentales en la teoría de la
Fragilidad Financiera de Hyman Minsky en 1974, aunque ésta hace referencia
principalmente al cambio que se produce en diferentes situaciones o momentos cotidianos,
en esta teoría se enfatiza la inestabilidad de las relaciones industriales de una determinada
firma o en la estructura financiera de una unidad económica, como la probabilidad que
existe en que persistan o no persistan cambios a pesar de los efectos de pequeñas
perturbaciones. Misky enfatiza que las empresas usan una combinación de emisión de
acciones y deudas para financiar su operación:
“En una economía, caracterizada por préstamos y diferentes tipos de préstamos basado en márgenes de
seguridad tanto para prestamistas y tomadores, las posiciones de la firma en bienes de capital, de los
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cuales se espera se produzca unos flujos de caja los cuales son usados en producción; estos bienes de
capital son financiados por una combinación de acciones y deuda ”. (Minsky, H; 1986, p. 230)

Minsky señala además que una empresa tiene una estructura financiera hedge o
cubierta cuando los flujos de caja esperados son más que suficiente para hacer frente a los
compromisos financieros; en este caso predomina el funding. Además explica que cuando
los compromisos financieros son mayores que los flujos de caja esperados, la empresa
presenta una estructura financiera especulativa (Minsky, H; 1986, p. 372). El autor señala
que cuando es necesario aumentar el nivel de endeudamiento para hacer frente a los
compromisos financieros asumidos, dado que la renta esperada es insuficiente para
enfrentar los servicios de la deuda, la estructura financiera se convierte en lo que se
denomina Ponzi.

Complementando un poco más la teoría de Minsky en cuanto a la fragilidad
financiera y las empresas con su respectiva estructura de capital se encuentra el estudio
realizado por Foley en 2001 donde el autor utiliza un modelo en el que ilustra como la
economía se mueve a través de las clasificaciones de Minsky. La característica principal
de este autor es que utiliza una economía abierta en vez de una economía cerrada.

Foley (2001) citado por D´Attellis, (s.f, pp. 166) realiza un análisis de la empresa
como una unidad económica, focalizándose en la dinámica financiera de la misma. Se dice
que la estructura financiera de una empresa se representa en su balance, tal como se puede
observar en la ecuación 1, es decir:
PN = A – P.

(1)

Donde PN= Patrimonio neto, A= Activos y P= Pasivos.

Además se dice que una empresa es considerada insolvente cuando: Patrimonio neto < 0.
El autor menciona que la fragilidad financiera evoluciona a lo largo de un camino trazado
por la combinación de tasas de interés, tasa de retorno y el crecimiento. Lo que da una
conclusión donde se dice que la salud financiera y de la solvencia puede ser descrito por el
crecimiento, las tasas de retorno de los activos y las tasas de interés.
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2.2 Teoría de La Represión Financiera (1973)

El autor presenta una teoría de desarrollo económico diferente de las etapas de
crecimiento, la hipótesis o estrategias enfatizan en la inversión extranjera, comercio y
asociaciones regionales. El autor se enfoca en el uso del mercado de capitales domestico
para estimular la economía. La parte central de esta teoría es la libertad de los mercados
centrales domésticos para que las tasas de interés reflejen el autor sugiere que su éxito o
fracaso ha dependido principalmente de los pasos que se han tomado en el sector bancario
y concluye que una reforma monetaria podría tomar un precedente sobre otras medidas de
desarrollo como reforma de aranceles e impuestos o estimulo de inversión extranjera
directa

Se dice que en la teoría la represión hace referencia a un ciclo en el que el mercado
enfrenta obstáculos administrativos y de políticas económicas para alcanzar la posición de
equilibrio y la cual se caracteriza por un elevado control sobre el crédito y las tasas de
interés, se dice que para superar esta etapa lo que se promueve es el ahorro por parte de
las personas, la intermediación financiera por parte de las entidades y finalmente canalizar
el ahorro a la inversión por parte de las empresas.
McKinnon y Shaw siendo los autores de la llamada “Teoría represión financiera”
la cual establece un importante vínculo entre los procesos monetarios y la acumulación de
capital, plantea que la falta de liquidez en el mercado crediticio, limitación más importante
a la expansión de las inversiones en el mundo en desarrollo, es producto de la intervención
estatal en el sector bancario y los mercados de capital. (McKinnon & Shaw, 1973)

El autor pretende inicialmente a través de su teoría generar una liberalización con
la que se traspase el financiamiento y se encaminen fondos hacia grandes y pequeños
inversionistas a través de un sistema más costoso tomado como un crédito bancario donde
se genera una tasa de interés y las entidades pasan a ser intermediarios financieros entre
la captación y la colocación de dinero. Por lo cual se obtiene la ecuación 2 la cual
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representa un ratio entre la cantidad de préstamos o depósitos que generan las entidades
financieras al sector privado como proporción de PIB, relacionando que existe una
relación positiva entre el sistema financiero específicamente la profundidad y el
crecimiento económico.
[Crédito/%PIB]

(2)

Parte del supuesto de que toda inversión deberá financiarse con el dinero
depositados en los bancos donde explica que estos tienen el papel de canalizar el ahorro y
trasladarlo a los inversionistas a una tasa de interés determinada por la oferta y la demanda
de préstamos. Según McKinnon & Shaw (1973) en condiciones de abundancia de
préstamos las tasas de interés (captación y colocación) crean el dinamismo necesario para
el desarrollo, al provocar un mayor ahorro neto y desviarlos a la generación de inversión.

2.3 Teorema Modigliani y Miller (1977)

La necesidad de financiación de las empresas ya sea en el sector industrial como
en cualquier sector y subsector nace de la cantidad de dinero con el que la empresa debe
contar para realizar su operación, además de la manera como estos recursos son utilizados
FELABAN (2007). De este modo nace la financiación interna que se realiza con recursos
propios de la empresa o de la financiación externa en la cual ingresan recursos que no son
propios de la empresa sino de un tercero a través de diferentes herramientas financieras.

Teniendo en cuenta que el presente documento se basa en la estructura de capital
de las empresas específicamente más que en su valor en el mercado se utilizará la posición
Modigliani y Miller para el desarrollo del mismo.

A partir de esto Modigliani & Miller (1958) sostienen que la relación entre el
apalancamiento y el costo de capital se explica por la aproximación de la utilidad neta
operacional. Además su posición se basa en que la idea de que no importa cómo se divida
la estructura de capital de una firma (deuda, patrimonio u otros mecanismos) pues el valor
de la inversión se conserva. Ellos explican que esto se debe porque el valor total de la
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inversión de una firma depende de su capacidad lucrativa y su riesgo, lo cual no varía
respecto de los cambios relativos en los mecanismos de capitalización financiera de la
firma.

Los supuestos que se tienen en cuenta en el planteamiento de la teoría de Modigliani &
Miller (1958) son:
o Los mercados de capitales son perfectos
o El riesgo que enfrentan las empresas es igual
o No existen asimetrías de información
o No hay riesgo moral en las decisiones de financiación
o No se tienen en cuenta los costos de transacción
o Las empresas son precio aceptantes.
o Ausencia de oportunidades de crecimiento.
o El arbitraje garantiza los equilibrios planteados.
o Racionalidad.
o Igual acceso al mercado de capitales, los individuos y las empresas pueden pedir
prestado a la misma tasa de interés, la cual se considera libre de riesgo.
o Las empresas enfrentan la misma clase de riesgo.
A partir de estos supuestos se plantean tres proposiciones.

Proposición I de M&M

Modigliani & Miller (1958) explican que el valor de mercado de una empresa es
independiente de su estructura de capital, y está determinado solo por la capitalización a
una tasa ρ de sus flujos de caja esperados dado su nivel de riesgo.
A través de esta proposición Modigliani & Miller (1958) afirman que tal como se observa
en la ecuación 3 el valor de dos empresas (empresa con deuda y empresa sin deuda) es el
mismo y lo plantean de la siguiente forma:
Vc/d= Valor de mercado de una empresa con deuda
Vs/d= Valor de mercado de una empresa sin deuda
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Vs/d = Vc/d

(3)

Debido a lo anterior es importante destacar que según Modigliani & Miller (1958)
no existe una estructura óptima de capital lo que significa que aun en diferentes posiciones
de apalancamiento, una empresa con deuda y otra sin deuda presenta el mismo valor de
mercado, por lo tanto para los inversionistas no existe una estructura de capital mejor que
otra.

Proposición II de M&M

A través de esta proporción se relaciona el nivel de endeudamiento de las empresas
tanto interna como externamente, entendiéndose esta como la tasa de descuento del
accionista. Modigliani & Miller (1958) explican que el valor de mercado de patrimonio
de una empresa con deuda Pc/d es igual al valor actual del flujo de caja futuro esperado,
esto se observa en la ecuación 4:
𝑃𝑐/𝐷

𝐵

𝜌 = 𝐾𝑜 = 𝐾𝑝 (
) + 𝐾𝑏 (𝑉𝑐/𝐷)
𝑉𝑐/𝐷
ρ= Tasa de Capitalización de una empresa.
Kb= Costo de la deuda o tasa de descuento de la misma.
Kp= Tasa de rentabilidad exigida sobre el patrimonio
Ko = Costo promedio ponderado de KP y KB
PC/D= Valor de mercado del Patrimonio de una empresa con deuda
PS/D = Valor de mercado del Patrimonio de una empresa sin deuda
VC/D= Valor de mercado de una empresa con deuda
VS/D= Valor de mercado de una empresa sin deuda
B= Valor de mercado de la deuda
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(4)

Proposición III de M&M

Según Modigliani & miller (1958) El aumento del endeudamiento de una empresa
significa una exigencia menor de su costo de capital, esto significa que cuando la empresa
se endeuda, su tasa de costo de capital deja de ser ρ y pasa a ser Ko y el inversionista exige
una tasa de costo menor (Ko < ρ) debido al subsidio tributario de la deuda.

Ahora bien se observa en la ecuación 5 que el costo de capital se entiende como el
promedio ponderado entre el costo efectivo de la deuda Kb (1-t) y el costo del patrimonio
Kp, por lo que se utiliza la siguiente expresión para su cálculo:
𝐵

𝑃

𝐾𝑜 = 𝐾𝐵 (1 − 𝑡) (𝑉) + 𝐾𝑝 (𝑉)

(5)

A partir de esta teoría y de las proposiciones presentadas se continúa el desarrollo del
presente documento teniendo en cuenta el supuesto de que las empresas se apalancan tanto
con recursos internos como con recursos externos, lo que nos sirve como base para
determinar la estructura de capital con la que cuenta cada una de las empresas del subsector
textil.

CAPITULO 3. METODOLOGIA
La presentación de la propuesta denominada “INCIDENCIA DE LA
PROFUNDIZACION Y AMPLITUD DEL SISTEMA FINANCIERO SOBRE LA
ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LAS EMPRESAS DEL SUBSECTOR TEXTIL DE
COLOMBIA, PERU Y MEXICO DURANTE EL PERIODO 2008-2012” es una propuesta
de investigación de nivel instrumental y de tipo descriptivo que nace de la necesidad de
identificar la incidencia que tiene el sistema financiero sobre el desarrollo y la estructura
de capital de las empresas del subsector textil y a su vez del mejoramiento de la calidad de
vida de las poblaciones y por ende del desarrollo de los países.
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En el desarrollo del proyecto se aplicará una metodología de tipo descriptiva porque
busca mencionar las características inherentes al problema de investigación, y
correlacional porque se evidencia una relación entre las variables (estructura de capital,
profundización financiera y amplitud financiera) de las empresas de los países
mencionados anteriormente; lo cual permite la formulación de un estudio que evidencie la
incidencia de la profundización y amplitud del sistema financiero sobre la estructura de
capital de las empresas del subsector textil en Colombia, Perú y México.

A través del desarrollo del documento como primera medida se obtuvo la
información tal como los estados financieros y algunos datos macroeconómicos extraídas
de fuentes secundarias de internet para poder obtener la estructura de capital de cada una
de las empresas objeto de estudio, se desarrolló la información a través del modelo del
WACC siguiendo en primera instancia las proposiciones dadas por Modigliani & Miller
tal como se mencionó anteriormente. Como segundo paso se obtuvieron tres variables
utilizadas principalmente para analizar la influencia del sistema financiero sobre la
estructura de capital tales variables son profundización, No. de bancos comerciales y No.
de oficinas bancarias estas variables fueron utilizadas en esta investigación puesto que son
las principales o más destacadas en el análisis de la influencia que tienen los entes
financieros en el crecimiento económico de los países. Siguiente a esto se corrió un modelo
de regresión lineal múltiple para poder determinar cuál de estas variables influyó en mayor
medida sobre la estructura de capital de cada una de las empresas y finalmente se determina
que oportunidades tienen estas empresas para acceder al mercado financiero en cada uno
de los países.

3.1 Descripción de Las Variables Utilizadas

Se han seleccionado dos empresas del subsector textil de cada país que cotizan en
las bolsas de valores; en Colombia las empresas seleccionadas son Fabricato y Coltejer
quienes reportan sus estados a la Superintendencia de sociedades de Colombia de donde
finalmente se extrajo la información, en Perú las empresas seleccionadas fueron Compañía
Textil y Filamentos industriales quienes reportan sus estados financieros a La
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Superintendencia del mercado de valores de Perú y en México las empresas seleccionadas
fueron Hilasal y ACCELSA quienes reportan sus estados financieros a la Bolsa Mexicana
de Valores de donde finalmente se extrajo la información para el desarrollo del presente
documento.

Por considerar que el sector Textil es un sector de particular interés en los países en
cuestión se seleccionará éste como objeto de estudio, teniendo en cuenta que es el subsector
que más peso tiene en el sector industrial o manufacturero. La industria textil en los países
de Colombia, Perú y México ha sido de gran influencia en el crecimiento del PIB sectorial
tal como se puede observar en estudios realizados por entidades como DANE, INEI, e
INEGI, donde se observa que según el DANE (2013) el subsector textil en Colombia ha
mantenido un promedio entre los años 2001 y 2011 de 93.0 con respecto a un total nacional
de 120 con base promedio mes 2001=100. Según INEI (2011) (Instituto Nacional de
Estadística e Informática) en Perú el subsector textiles ha presentado un promedio entre los
años 2005 y 2011 de 228 con base promedio mes 1994=100. Según INEGI (2011) (Instituto
Nacional de Estadística y Geografía) en México el índice de precios implícitos del valor
agregado bruto total del subsector textil entre los años 2005 y 2011 se encuentra en un
valor de 116,4 del total con un valor de 123,2 con base promedio 2003=100.

Tradingeconomics.com es una de las páginas web de donde se extrajo parte de la
información al analizar la estructura de capital de las empresas textiles en los países en
cuestión, donde se tuvieron en cuenta diferentes variables tales como: la información de
los impuestos que se utilizaron en cada país durante el periodo 2008-2012, tal información
se encuentra plasmada en la tabla 11.

1

Los datos fueron obtenidos de la pág. http://www.tradingeconomics.com/
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Tabla 1. Tasa de Impuestos

2008

2009

2010

2011

2012

COLOMBIA

33%

33%

33%

33%

33%

PERU

30%

30%

30%

30%

30%

MEXICO

28%

28%

30%

30%

30%

Fuente: Trading Economics.

DAMODARAN fue la guía utilizada para obtener el beta operativo del sector
Appareal (manufactura de ropa) ya que era el que más se aproximaba para desarrollar el
modelo, tal información se encuentra plasmada en la tabla 22.

Tabla 2. Betas Sectoriales (APPAREAL)
BETAS SECTORIALES (APPAREAL)
2008

2009

2010

2011

2012

1,14

1,3

1,35

1,3

1,36

Fuente: Betas by Sector - NYU Stern School of Business

La tasa libre de riesgo utilizada fue Bonos del tesoro americano a 10 años donde se
extrajeron los datos históricos de los años 2008-2012 y se utilizó como valor el último dato
diario de cada año. Es importante destacar que se utilizó Bonos del tesoro americano como
tasa libre riesgo con el f in de uniformar el resultado ya que se analizan tres países
diferentes, tal información se encuentra plasmada en la tabla 33.

Tabla 3. Bonos del Tesoro Americano a 10 años
BONOS DEL TESORO AMERICANO 10 AÑOS
2,70

3,87

3,41

2,04

1,66

Porcentaje

Porcentaje

Porcentaje

Porcentaje

Porcentaje

2,70%

3,87%

3,41%

2,04%

1,66%

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos a través del Grupo Aval.

2

Los datos fueron obtenidos de la pág. (http://www.
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html)
3
Los datos fueron obtenidos de la pág. (http://www.grupoaval.com)
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Los datos utilizados como prima del mercado en este caso es el EMBI (riesgo país),
los cuales son elaborados por JP Morgan y presentados por la página ambito.com. De estos
datos extraídos se usó el último dato diario de cada uno de los años, el cual se implementó
como valor porcentual para cada uno de los países en cuestión, tal información se encuentra
plasmada en la tabla 44.

Tabla 4. EMBI (Colombia, Perú y México)
EMBI COLOMBIA
2008

2009

2010

2011

2012

498

196

172

195

112

Porcentaje

Porcentaje

Porcentaje

Porcentaje

Porcentaje

4,98%

1,96%

1,72%

1,95%

1,12%

2008

2009

2010

2011

2012

509

165

163

216

114

Porcentaje

Porcentaje

Porcentaje

Porcentaje

Porcentaje

5,09%

1,65%

1,63%

2,16%

1,14%

EMBI PERU

EMBI MEXICO
2008

2009

2010

2011

2012

376

164

149

187

126

Porcentaje

Porcentaje

Porcentaje

Porcentaje

Porcentaje

3,76%

1,64%

1,49%

1,87%

1,26%

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos de www.ambito.com y elaborados por JP Morgan.

Por otra parte se obtuvo el patrimonio de los balances generales de cada una de las
empresas y el total de la deuda, adicionalmente en el ratio de la sumatoria del gasto
financiero sobre el total de la deuda se utilizó datos como las tasas de colocación de cada
uno de los países en cada uno de los años en cuestión, suponiendo que las empresas se
endeudaron durante este tiempo a esas tasas, ya que obtener la información financiera tan
privada de las compañías no fue posible. Todos los datos anteriormente mencionados se

4

Los datos fueron obtenidos de la pág. (http://www.ambito.com)
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utilizaron para poder obtener el ratio de endeudamiento, costo de la deuda, costo del capital
y como parte final obtener el promedio ponderado del costo de capital (WACC).

Para analizar la estructura de capital de las empresas del sub-sector textil se utilizó
el Modelo del Costo Promedio Ponderado de capital (WACC), donde éste empieza con el
supuesto de que los proyectos de las empresas apalancadas se financian simultáneamente
tanto con deuda como con acciones tal como se señala en la proposición II y III de la teoría
de Modigliani y Miller, es importante tener en cuenta que el WACC es una tasa de
descuento que mide el costo de capital entendido este como una medida ponderada entre
la proporción de recursos propios y la proporción de recursos ajenos. Tal como lo menciona
Dumrauf (2010) la empresa no utiliza una misma ponderación o proporción en cuanto al
uso de deuda, acciones o bonos, sino que cada uno tiene un peso diferente en el total del
financiamiento, por lo tanto es preciso calcular el costo de capital total de la empresa como
el costo promedio ponderado de todas las fuentes de capital (WACC, por sus siglas en
inglés; Weighted Average Cost of Capital). El autor manifiesta que en este caso ponderar
significa “pesar” y explica que el peso relativo se calcula determinando qué porcentaje le
corresponde a cada fuente sobre el total de la mezcla de financiamiento:
𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝐾𝑒 ×

𝐸
𝐸+𝐷

𝐷

+ 𝐾𝑑 × (1 − 𝑡) × 𝐸+𝐷

(6)

Se observa que la suma E+D representa el valor total de mercado de la empresa,
donde E representa el valor de mercado de las acciones y D es el valor de mercado de la
deuda. En la ecuación 6, Kd representa el costo de la deuda después de impuestos y Ke el
costo del capital propio. El costo de la deuda ha sido ajustado por impuestos (t=tasa de
impuesto a las ganancias) para reflejar el ahorro fiscal. Dumrauf (2010).
Todos los datos mencionados se ven reflejados en las anteriores variables las cuales
poseen la información necesaria para el desarrollo del modelo Modigliani y Miller. Así que
obteniendo tales resultados se puede inferir que:
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3.1.1

Descripción Estructura de Capital en Colombia

Tabla 5. Estructura de Capital Coltejer y Fabricato
COLTEJER

2008

2009

2010

2011

2012

Patrimonio

59%

59%

64%

62%

78%

Total deuda

41%

41%

36%

38%

22%

FABRICATO

2008

2009

2010

2011

2012

Patrimonio

74%

72%

71%

73%

71%

Total deuda
26%
28%
29%
27%
29%
Fuente: Cálculos y elaboración propia con datos obtenidos de SIREM (sistema de información y reporte
empresarial) y de los informes anuales presentados por cada una de las empresas.

Para las empresas textiles que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia (Coltejer
y Fabricato) como se puede observar en la tabla la estructura de capital tiende a ser
financiada principalmente a través acciones o capital propio de la empresa, ya que su
patrimonio es superior al total de la deuda. Esto quiere decir que estas empresas textiles
que cotizan en la bolsa de Colombia tienen la capacidad de pagar su deuda con recursos
propios, además explica que prefieren financiarse con recursos internos antes que
financiarse o apalancarse con recursos externos, ya sea por costos o demás indicadores que
pueden afectar la financiación de las empresas a través de recursos ajenos.
Gráfico 2: Costo Promedio Ponderado de Capital – Coltejer y Fabricato
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10%
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8%
7%
6%
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7,10%

6,22%
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4,39%
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10,23%

8,63%

7,72%

7,97%

7,02%
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Fuente: Cálculos y elaboración propia con datos obtenidos de SIREM, Trading Economics, Betas by
Sector - NYU Stern School of Business, Grupo Aval entre otros.
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También se puede observar que el costo promedio ponderado de capital (WACC)
en la gráfica 3 disminuye a medida que pasa en las dos empresas, esto se debe a que la
parte que se financia con deuda proporciona un subsidio fiscal ajustado por los impuestos,
que disminuye el costo promedio del capital (WACC) al pasar el tiempo, además esto
también se puede deber a que la prima de riesgo (EMBI) y los gastos financieros es decir
el porcentaje de colocación en las tasas de interés durante este tiempo fueron
disminuyendo a medida que pasó el tiempo, lo que a su vez conlleva a una disminución
del costo promedio ponderado de capital.

La grafica 3 explica además que la ponderación o el porcentaje que le corresponde
a cada fuente sobre el total de la mezcla de financiamiento obtenida a través del WACC se
encuentra entre 11,30% como máximo y 4,39% como mínimo para la empresa Coltejer.
Mientras que para la empresa Fabricato la ponderación presentada durante este periodo de
tiempo se encuentra entre 10,23% como máximo y 7,02% como mínimo, presentando la
ponderación que corresponde entre la deuda interna y la deuda externa.

3.1.2

Descripción Estructura de Capital en Perú

Tabla 6. Estructura de Capital Compañía Textil y Filamentos Industriales
COMPAÑÍA TEXTIL
Patrimonio
Total deuda
FILAMENTOS INDUS.
Patrimonio
Total deuda

2008
63%
37%
2008
78%
22%

2009
70%
30%
2009
82%
18%

2010
73%
27%
2010
71%
29%

2011
71%
29%
2011
67%
33%

2012
69%
31%
2012
66%
34%

Fuente: Cálculos y elaboración propia con datos obtenidos de la superintendencia del mercado de valores
Perú.

En Perú las empresas textiles que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
(Compañía textil y Filamentos industriales) tienden a financiarse a través de recursos
propios tal como se puede observar en los valores de la tabla 6; donde el patrimonio supera
el total de la deuda, esto significa que estas empresas cuentan con la capacidad necesaria
para apalancarse con acciones o recursos propios antes que contar con deuda externa. Se
observa además que las dos empresas textiles tienden a tener el comportamiento similar
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durante este periodo de tiempo, por lo que es importante destacar que siendo estas empresas
cotizantes de bolsa su patrimonio supera el monto de la deuda significando esto que puede
ser más económico o rentable para las mismas apalancarse vía interna.
Gráfico 3: Costo Promedio Ponderado de Capital – Compañía Textil y Filamentos
Industriales.
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Fuente: Cálculos y elaboración propia con datos obtenidos de Superintendencia del mercado de valores,
Trading Economics, Betas by Sector - NYU Stern School of Business, Grupo Aval entre otros.

Mediante la gráfica 4 se puede observar que el WACC (Costo promedio ponderado
de capital) en las empresas textileras de Perú disminuyó con el pasar de los años, esto se
puede explicar ya que el uso de datos macroeconómicos como Bonos del tesoro, EMBI y
tasas de colocación disminuyeron con el pasar los años dando esto una disminución
también del WACC en las empresas textiles peruanas.

Se puede observar además que la ponderación utilizada entre recursos propios y
recursos externos para la empresa Compañía textil se encuentra entre 9,48% como máximo
y 3,45% como mínimo, esto hace referencia al costo que se generó en la empresa por el
uso de recursos internos como externos en su totalidad. Mientras que en la empresa
Filamentos Industriales se presenta una ponderación máxima de 9,08% y mínima 3,47%
midiendo estos porcentajes como el costo en el que incurrió la compañía por el uso de
recursos propios como de terceros o externos para apalancarse o financiarse.
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3.1.3

Descripción Estructura de Capital en México

Tabla 7. Estructura de Capital Accelsa e Hilasal
ACCELSA
2008
2009
2010
2011
2012
Patrimonio
56%
62%
63%
61%
63%
Total deuda
44%
38%
37%
39%
37%
HILASAL
2008
2009
2010
2011
2012
Patrimonio
34%
26%
33%
26%
19%
Total deuda
66%
74%
67%
74%
81%
Fuente: Cálculos y elaboración propia con datos obtenidos de Bolsa Mexicana de Valores,
www.investing.com e informes anuales presentados por cada una de las empresas.

Por otro lado las empresas textiles en México presentan su estructura de capital de
la siguiente forma en la tabla 7: por un lado se encuentra Accelsa quien presenta un
porcentaje mayor en su patrimonio lo que significa que esta empresa se apalancó o financió
con capital propio más que con capital externo. Mientras que Hilasal se financio con
recursos externos o de terceros más que con capital propio durante los años 2008-2012,
esto se puede observar ya que su porcentaje en deuda es superior al patrimonio, lo que
significa que pudo ser más eficiente para la compañía financiarse de este modo es decir
con recursos externos que con capital propio, ya sea por reducción de costos o por
incrementar las ganancias y con ellas los beneficios de la empresa.
Gráfico 4: Costo Promedio Ponderado de Capital - Accelsa e Hilasal
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Fuente: Cálculos y elaboración propia con datos obtenidos de Bolsa Mexicana de Valores, Trading
Economics, Betas by Sector - NYU Stern School of Business, Grupo Aval entre otros.
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Al igual que la tendencia presentada en las empresas textiles que cotizan en Bolsa
de Valores de Colombia y Perú, las empresas en México presentan tendencias de
disminución del WACC, esto debido al aumento del financiamiento externo el cual genera
un escudo fiscal y por ende a la disminución del WACC. Aunque se expresó anteriormente
que la estructura de capital de estas dos empresas es diferente ya que una se apalancó con
recursos internos (Accelsa) mientras que la otra utilizó recursos externos para su actividad
(Hilasal), ambas empresas presentan un costo promedio ponderado similar dando como
resultado que aunque pueden presentar políticas internas diferentes en cuanto al uso de
recursos el costo que se genera en el uso de estos recursos es muy similar en ambas
empresas.

3.1.4

Análisis de la Profundización y Amplitud Financiera en Colombia, Perú y México.

Es importante destacar que la profundización y la amplitud del sistema financiero
hacen parte del desarrollo y crecimiento económico para los países, de esta forma tal como
señalan estudios mencionados anteriormente como lo son por Levine (1997), Capera,
Murcia y Estrada (2011), Honohan (2006) entre muchos más quienes explican que el
sistema financiero representa un importante canal entre captación y colocación generando
este el incremento del ahorro y a su vez inversión lo que conlleva al crecimiento económico
de las empresas y por ende de los países mejorando la calidad de vida de la población. Así
que analizar estas dos variables en el presente estudio es de gran importancia ya que
influyen en la manera en que las empresas se podrían apalancar y por ende en la
conformación de su estructura de capital, por esa razón se pretende analizar cuál de estas
variables ha influido en la conformación de la estructura de capital de las empresas que
cotizan en bolsa en cada uno de los países.

Profundización Financiera

Como es conocido, la relación entre desarrollo económico y el sistema financiero
es positivo y es ampliamente abordado por la literatura como se ha mencionado
anteriormente, donde se encuentran diferentes estudios, entre estos Capera, Murcia y
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Estrada (2011), quienes afirman que la profundización financiera es medida como
depósitos totales/PIB, dando esta relación un resultado del porcentaje de Créditos al sector
privado como una proporción del PIB.

Tabla 8: PIB (millones de US$ a precios actuales).
2008
Colombia 244.056

2009

2010

2011

2012

234.360

287.000

336.559

369.606

México

1.099.070

895.354

1.047.368

1.159.889

1.178.126

Perú

129.537

130.064

157.609

181.011

203.790

Fuente: datos obtenidos a través del Banco mundial (2014)

En la tabla 8 se presenta el PIB en dólares a precios actuales para cada uno de los
países, se utilizó el PIB como desarrollo de la variable profundización financiera puesto
que tal como lo señala la Teoría de la Represión Financiera propuesta por McKinnon y
Shaw (1973) existe una relación positiva entre el sistema financiero específicamente la
profundidad y el crecimiento económico presentándose este en un ratio entre
[Crédito/%PIB]. Por lo cual destacando la tabla 8 se observa que el país que presenta el
mayor nivel en el PIB es México, siendo este país uno de los más grandes y uno de los que
posee más relaciones comerciales tanto con la parte norte como con la parte sur del
continente. Seguido a este Colombia es el país que presenta un nivel en el PIB y por último
se encuentra Perú.

Tabla 9: Depósitos Totales (millones de US$).
2008
Colombia 55.363

2009

2010

2011

2012

69.118

79.176

98.602

126.474

México

180.203 201.890 222.422 212.559 248.289

Perú

31.441

35.111

41.564

46.162

55.029

Fuente: FELABAN (Federación Latinoamericana de Bancos); elaboración propia.

Por otra parte en las tabla 9, en cuanto a los Depósitos totales se observa un
crecimiento durante la mayoría de los años en todos los países, presentando esto una
relación positiva entre crecimiento y desarrollo del sistema financiero, ratificando la teoría
de la Represión Financiera. (McKinnon y Shaw, 1973)
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Gráfico 5: Profundización Financiera
Colombia
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Perú
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28%

29%

34%

México

16%

23%

21%

18%

21%

Perú

24%

27%

26%

26%

27%

*Indicador de profundidad: [Depósitos totales/PIB]. Teoría de McKinnon y Shaw (1973)
Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos del Banco Mundial y FELABAN (Federación
Latinoamericana de Bancos).

A través del grafico 6 se observa que el país que mayor nivel de profundización
registrado tuvo fue Colombia, donde se observa que los depósitos totales representaron
entre el 23% y 34% del PIB en todos los años, esto se pudo deber a que los costos operativos
de los bancos fueron muy bajos por lo que las compañías no poseen muchas trabas o
restricciones para acceder al sistema financiero, permitiendo esto que las empresas puedan
invertir en oportunidades rentables de crecimiento. Por otra parte se observa que aunque
México y Perú tienen porcentajes de profundización similar pero más bajos que Colombia,
todos los países mantienen una relación positiva entre desarrollo financiero y crecimiento
económico avalando la Teoría de la Represión Financiera.

Además se puede analizar que aunque México posee mayores niveles de PIB y
Depósitos totales que Colombia y Perú no presenta el mayor nivel de profundización. Por
lo cual es importante destacar que no siempre los países con mejores niveles de ingreso
mantienen la mejor proporción de profundización y desarrollo financiero.

34

Amplitud del Sistema Financiero

Gráfico 6: Número de Bancos Comerciales
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Fuente: FELABAN (Federación Latinoamericana de Bancos); elaboración propia.

En cuanto a la amplitud del sistema financiero se tomaron en cuenta dos variables
tales como Número de bancos comerciales y Número de oficinas bancarias ya que estas
son las que poseen el portafolio o las herramientas financieras dándole oportunidad a las
empresas de tener más alternativas de financiamiento, además son los intermediarios entre
las personas y las instituciones en cuanto a la captación y colocación del dinero en el
mercado.

Se entiende además que la bancarización se reconoce como el grado de

profundidad y amplitud de los sistemas financieros provistos por los sistemas bancarios
generando este ahorro, inversión y por ende crecimiento económico.

A través del gráfico anterior se observa que México presenta la mayor cantidad de
bancos comerciales estando estos entre 52 bancos comerciales al año 2012, Colombia por
su parte es el segundo país con la mayor cantidad de bancos comerciales presentando 23
bancos comerciales para el año 2012 y como parte final Perú es el país que menor cantidad
de bancos comerciales posee estando estos entre 15 bancos comerciales para el año 2012,
todo esto según datos del FELABAN (Federación Latinoamericana de Bancos).
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Gráfico 7: Número de oficinas bancarias.
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Fuente: FELABAN (Federación Latinoamericana de Bancos); elaboración propia.

En cuanto al número de oficinas bancarias, al igual que el gráfico 7 se observa que
México es el país que mayor cantidad de oficinas bancarias posee presentando este una
cantidad de 12.801 oficinas para el año 2012, Colombia siendo el segundo país de los tres
países analizados en este documentos con mayor cantidad de oficinas bancarias presenta
una cantidad de 4.916 oficinas para el año 2012 y como parte final Perú presenta 1.642
oficinas bancarias para el año 2012.

3.2 Modelo De Regresión Lineal Múltiple

Utilizar un modelo de regresión lineal en este estudio sirve para analizar que
variables han sido influyentes en la financiación de las empresas que cotizan en la bolsa de
valores del sub-sector textil o en la conformación de su estructura de capital, es decir lo
que se pretende es relacionar la estructura de capital con respecto a la profundización
financiera y amplitud financiera ya que primero estos dos factores son muy importantes
para determinar la influencia que tiene el sistema financiero en los países y segundo el
objetivo principal de este documento es analizar qué incidencia o influencia ha tenido estas
variables independientes sobre la estructura de capital o conformación de capital de cada
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una de las empresas que cotizan en bolsa del subsector textil de los países en cuestión. Así
que a través de este modelo se puede observar de forma más acertada la relación que ha
tenido la estructura de capital con respecto a la profundización y a la amplitud financiera
durante los periodos 2008-2012.

Mediante este modelo se trata de explicar el comportamiento de una determinada
variable (variable dependiente, a explicar, o endógena) la cual se representa con la letra Y
en función de un conjunto de k variables explicativas Χ¹, Χ², Χ³, …, Χᴷ mediante una
relación de dependencia lineal:
𝑌 = 𝛽˚ + 𝛽1 ∗ Χ1 + 𝛽 2 ∗ Χ 2 + ⋯ + 𝛽ᴷ ∗ Χᴷ + 𝑈

(7)

Siendo U el termino de perturbación o error

Para determinar el modelo anterior, es necesario hallar (estimar) el valor de los
coeficientes 𝛽1 , 𝛽 2 + ⋯ + 𝛽ᴷ. La linealidad en parámetros posibilita la interpretación
correcta de los parámetros del modelo. Los parámetros miden la intensidad media de los
efectos de las variables explicativas sobre la variable a explicar y se obtienen al tomar las
derivadas parciales de la variable a explicar respecto a cada una de las variables
explicativas:
𝛽ʲ =

𝜕𝑦
𝜕𝑥

; 𝑗 = 1, … , 𝑘.

(8)

El objetivo es asignar valores numéricos a los parámetros 𝛽1 , 𝛽 2 + ⋯ + 𝛽ᴷ. Es decir, se
tratara de estimar el modelo de manera que, los valores ajustados de la variable endógena
resulten tan próximos a los valores realmente observados como sea posible. (Renatas, K
& Angel, J, s.f)

El modelo que se desea construir es:
WACC = 𝛽˚ + 𝛽1 ∗ 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑢𝑛𝑑𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛 + 𝛽 2 ∗ 𝑛 𝑏𝑎𝑛𝑐𝑜𝑠 𝑐𝑜𝑚𝑒𝑟𝑐𝑖𝑎𝑙𝑒𝑠 + 𝛽 3
𝑛 𝑜𝑓𝑖𝑐𝑖𝑛𝑎𝑠 𝑏𝑛𝑐𝑎𝑟𝑖𝑎𝑠

∗

(9)

Donde los incrementos en β van a indicar el incremento en el peso por el incremento
unitario de la correspondiente variable explicativa.
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Para realizar un análisis de regresión lineal múltiple se hacen las siguientes
consideraciones sobre los datos:
a) Linealidad: los valores de la variable dependiente están generados por el siguiente
modelo lineal:
Y=X*β+U

(10)

b) Homocedasticidad: todas las perturbaciones tienen la misma varianza:
𝑉(𝑢𝑖 ) = 𝜎²

(11)

c) Independencia: las perturbaciones aleatorias son independientes entre si
d) Normalidad: la distribución de la perturbación aleatoria tiene distribución normal.
e) Las variables explicativas 𝑋ᴷ se obtienen sin errores de medida.

Si se admite que los datos presentan estas condiciones entonces el teorema de
Gauss-Markov establece que el método de estimación de mínimos cuadrados va a producir
estimadores óptimos, en el sentido que los parámetros estimados van a estar centrados y
van a ser de mínima varianza. (Rojo, J. 2007). En tal caso de presentarse algún error en
cualquiera de las pruebas se debe corregir a través de diferentes métodos, lo cual se va a
deducir a partir de los resultados que se presenten al correr el modelo de regresión.
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CAPITULO 4. RESULTADOS

Utilizando y analizando los datos mencionados durante el capítulo 3 (Metodología)
tales como el WACC, la profundización, el Número de Bancos comerciales y el Número
de oficinas Bancarias para cada una de las empresas textiles de los países objeto de estudio
(Colombia, Perú y México) se corrió un modelo de regresión lineal múltiple para cada una
de las empresas. Es importante destacar que aunque lo datos presentados anteriormente
fueron anuales el modelo se corrió con datos trimestrales para dar un total de 20 datos por
empresa.

El modelo de regresión lineal utilizado se relaciona durante el proyecto puesto que
a través de este se pretende determinar los factores de financiamiento y la conformación
de la estructura de capital que influyen en el desempeño de las empresas del sub-sector
textil en Colombia, Perú y México dada la profundización y amplitud del sistema
financiero, esto se puede adquirir a través del resultado que presente el modelo en cuanto
a la incidencia que ha tenido la profundización y amplitud del sistema financiero sobre la
estructura de capital de las empresas textiles en los países. Adicionalmente se destaca que
se utilizaron cuatro variables o factores influyentes, la variable dependiente es el WACC y
las variables independientes son Profundización, Número de bancos comerciales y Número
de oficinas bancarias de los cuales se obtuvieron los siguientes resultados:

4.1 Colombia

En esta parte es importante mencionar que en la empresa Coltejer se realizó
empalme de series a través de Excel, es decir se realizó una proyección para obtener los
datos de los estados financieros en los trimestres Junio y Septiembre de 2008 puesto que
la información no se encontró. Para la empresa Fabricato se realizó empalme de series es
decir una proyección a través de Excel de los estados financieros en los trimestres Junio
2009, Junio 2010, Junio 2011 y Junio y Septiembre de 2012 también teniendo en cuenta
que la información no se encontró por ningún medio. Así que con todos los datos
mencionados durante todo este documento se obtuvieron los siguientes resultados:
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Fabricato
Tabla 10. Resumen del Modelo - Fabricato
Dependent Variable: WACC
Method: Least Squares
Date: 05/14/14 Time: 11:18
Sample: 1 20
Included observations: 20
Variable

Coefficient

Std. Error

t-Statistic

Prob.

C

0.180614

0.032379

5.578070

0.0000

PROFUNDIZACION

-0.019111

0.006654

-2.872179

0.0111

N__DE_BANCOS_COMERCIALES

-0.003140

0.001009

-3.111627

0.0067

N__DE_OFICINAS_BANCARIAS

-1.08E-05

9.04E-06

-1.193773

0.2500

R-squared

0.699362

Mean dependent var

0.070138

Adjusted R-squared

0.642992

S.D. dependent var

0.016415

S.E. of regression

0.009808

Akaike info criterion

-6.234422

Sum squared resid

0.001539

Schwarz criterion

-6.035276

Log likelihood

66.34422

Hannan-Quinn criter.

-6.195547

F-statistic

12.40671

Durbin-Watson stat

1.135087

Prob(F-statistic)

0.000191

Fuente: Elaboración propia a través del programa Eviews 8.

A través de la anterior información se observa que, de los tres factores analizados
como variables independientes (Profundización, N de bancos comerciales y N de oficinas
bancarias), las que influyen sobre la estructura de capital (WACC) es decir sobre las
decisiones de financiamiento o apalancamiento de la empresa textil Fabricato son
Profundización y N de bancos comerciales, esto se observa ya que la probabilidad de las
mismas es < al 0.05, presentando estas unos valores de 0.0111 y 0.0067 respectivamente
por lo que se encuentra que este modelo es estadísticamente significativo.

Los estadísticos t y sus niveles críticos permiten contrastar las hipótesis nulas de
que los coeficientes de regresión valen cero en la población. Los estadísticos t se
distribuyen según el modelo de probabilidad t de Student con n-2 grados de libertad, niveles
críticos (Prob.) muy pequeños (generalmente menores que 0.05) indican que se debe
rechazar esa hipótesis nula. Por lo tanto pueden ser utilizados para decidir si un
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determinado coeficiente de regresión es significativamente distinto de cero y, en
consecuencia, si la variable independiente esta significativamente relacionada con la
dependiente.

Además a partir de la información anterior se puede concluir que el R² presentado
en la regresión lineal de la empresa Fabricato se encuentra en un valor de 0.6993 lo que
significa que el 69,93% de la varianza de la variable dependiente (WACC) es explicada
por el modelo de regresión. Este valor se encuentra en un nivel bueno lo que se puede
observar a través de la siguiente tabla de clasificación:

Tabla 11. Modelo de regresión lineal
Menor de 0,3

0,3 a 0,4

0,4 a 0,5

0,5 a 0,85

Mayor de 0,85

Muy malo

Malo

Regular

Bueno

Sospechoso

Fuente: Rojo (2007)

En cuanto a la autocorrelación se analizó el test de Durbin-Watson, este test se
aplica con la finalidad de determinar la existencia de ciertos aspectos tales como la
existencia de tendencias en las variables económicas conduciendo estas a una
autocorrelación positiva, la omisión de una variable explicativa de relevancia y la
linealidad de las variables.

El estadístico DW oscila entre 0 y 4 y toma el valor 2 cuando los residuos son
independientes. Los valores menores que 2 indican autocorrelacion positiva y los valores
mayores que 2 autocorrelacion negativa. Se puede asumir independencia de los residuos
cuando DW toma los valores entre 1,5 y 2,5. Consiguientemente los resultados presentados
tienen un valor de 1.1350 el cual según el n=20 (número de datos) y k=4 (número de
variables) cae en zona de indecisión, donde se concluye que no presenta relación para
rechazar estadísticamente el modelo5.

5

Se concluye que si DW>R² se rechaza la hipótesis de autocorrelación positiva entre las variables.
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Tabla 12. Test White – Prueba de Heterocedasticidad Fabricato
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic

0.851198

Prob. F(9,10)

0.5908

Obs*R-squared

8.675473

Prob. Chi-Square(9)

0.4678

Scaled explained SS

6.423273

Prob. Chi-Square(9)

0.6969

Test Equation:
Dependent Variable: RESID^2
Method: Least Squares
Date: 05/14/14 Time: 11:24
Sample: 1 20
Included observations: 20
Variable

Coefficient

Std. Error

t-Statistic

Prob.

C

-0.032604

0.018872

-1.727654

0.1147

PROFUNDIZACION^2

2.22E-05

0.000226

0.098250

0.9237

-0.000252

0.000672

-0.375415

0.7152

CARIAS

2.67E-06

6.92E-06

0.386584

0.7072

PROFUNDIZACION

-0.007169

0.018998

-0.377374

0.7138

N__DE_BANCOS_COMERCIALES^2

3.47E-05

2.74E-05

1.266236

0.2341

ICINAS_BANCARIAS

-1.48E-07

1.19E-07

-1.240212

0.2432

N__DE_BANCOS_COMERCIALES

-0.000742

0.000629

-1.181119

0.2649

N__DE_OFICINAS_BANCARIAS^2

-1.56E-09

8.89E-10

-1.760209

0.1089

N__DE_OFICINAS_BANCARIAS

1.75E-05

1.05E-05

1.665496

0.1268

R-squared

0.433774

Mean dependent var

7.70E-05

Adjusted R-squared

-0.075830

S.D. dependent var

0.000120

S.E. of regression

0.000125

Akaike info criterion

-14.83662

Sum squared resid

1.55E-07

Schwarz criterion

-14.33875

Log likelihood

158.3662

Hannan-Quinn criter.

-14.73943

F-statistic

0.851198

Durbin-Watson stat

1.945655

Prob(F-statistic)

0.590756

PROFUNDIZACION*N__DE_BANCOS_COME
RCIALES
PROFUNDIZACION*N__DE_OFICINAS_BAN

N__DE_BANCOS_COMERCIALES*N__DE_OF

Fuente: Elaboración propia a través del programa Eviews 8.
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Para el análisis de la Heterocedasticidad se utilizó el test de White, es importante
mencionar principalmente que la Heterocedasticidad significa que la varianza no es
constante a lo largo de las observaciones, como consecuencia de esta los estimadores MCO
reducirían su eficiencia y la varianza sería muy volátil, violando uno de los principios del
modelo de regresión lineal.
Por lo que para la detección de heterocedasticidad se plantea que:
Ho: No existe Heterocedasticidad
Ha: Existe Heterocedasticidad
Lo cual indica que se rechaza la hipótesis nula si los resultados de la prueba así lo
demuestran. Posteriormente se realiza una comparación de la probabilidad Chi-square de
Obs*R-squared con un nivel de significancia del 0.05, estableciendo como condición que
si la probabilidad de Chi-square > 0.05 no se rechaza la hipótesis nula.
Por lo que se observa que en el caso particular de Fabricato se obtiene un Chi-squared =
0.4678 siendo este mayor al 0.05 señalando que la varianza es constante y homocedastica,
por lo que la hipótesis nula no se rechaza.
Grafico 8. Histograma- Test de Normalidad
7

Series: Residuals
Sample 1 20
Observations 20

6
5

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

4
3
2

Jarque-Bera
Probability

1
0
-0.02

-0.01

0.00

0.01

2.08e-17
-0.001095
0.021691
-0.015600
0.009000
0.459346
3.313733
0.785352
0.675247

0.02

Fuente: Elaboración propia a través del programa Eviews 8.

Por su parte este test busca determinar si las variables poseen una distribución
normal lo que permite la aplicación de los test estadísticos, en este caso se analiza el Jarque
Bera y la Probabilidad.
Jarque-Bera: Es una prueba la normalidad de los errores de un modelo de regresión lineal.
Teniendo en cuenta el principio de qué tanto se desvían los coeficientes de asimetría y
curtosis.
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Para observar si la muestra tiene una distribución normal se utiliza la siguiente regla de
decisión:

𝐽𝐵 < 𝑥 2 (5%;2)

(12)

2

En donde JB es el resultado del test de Jarque Bera, y 𝑥 (5%;2) representa en las tablas
estadísticas el Chi-squared con 2 grados de libertad y una significancia del 5%, este valor
según las tablas estadísticas equivale a 5.99.
El análisis del Jarque Bera se realiza estableciendo las siguientes hipótesis:
Ho: Se aproxima a una distribución normal
Ha: No se aproxima a una distribución normal
Se observa que el resultado del test de Jarque Bera en la empresa Fabricato es de 0,785352
siendo este valor < a 5.99 por lo que no se rechaza la hipótesis nula dando como resultado
una distribución normal de las variables en el modelo.

Probabilidad

De igual manera la probabilidad es otro indicador de la normalidad de las variables
en el modelo. Es importante destacar que cuando la probabilidad > 0,05 no se rechaza la
hipótesis nula dando como resultado una prueba de distribución normal. Los resultados de
la empresa Fabricato arrojaron un valor de 0.6752 reafirmando la normalidad de las
variables.
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Coltejer
Tabla 13. Resumen del Modelo - Coltejer
Dependent Variable: WACC
Method: Least Squares
Date: 05/14/14 Time: 11:30
Sample: 1 20
Included observations: 20
Variable

Coefficient

Std. Error

t-Statistic

Prob.

C

0.207301

0.040137

5.164804

0.0001

PROFUNDIZACION

-0.022691

0.008248

-2.751089

0.0142

N__DE_BANCOS_COMERCIALES

-0.002736

0.001251

-2.187117

0.0439

N__DE_OFICINAS_BANCARIAS

-1.74E-05

1.12E-05

-1.549105

0.1409

R-squared

0.643200

Mean dependent var

0.074845

Adjusted R-squared

0.576300

S.D. dependent var

0.018678

S.E. of regression

0.012158

Akaike info criterion

-5.804850

Sum squared resid

0.002365

Schwarz criterion

-5.605704

Log likelihood

62.04850

Hannan-Quinn criter.

-5.765974

F-statistic

9.614361

Durbin-Watson stat

Prob(F-statistic)

0.000724

1.340865

Fuente: Elaboración propia a través del programa Eviews 8.

Por otra parte en la empresa Coltejer se observa que los factores o variables
influyentes sobre la estructura de capital (WACC) son Profundización y N de Bancos
comerciales los cuales presentan unos valores de 0.0142 y 0.0439 respectivamente, siendo
estos < al 0.05 lo que significa que este modelo de regresión es estadísticamente
significativo con los valores mencionados anteriormente.
Por otra parte el R² presentado por la regresión del modelo en la empresa Coltejer
presenta un valor de 0.6432 lo que significa que el 64.32% de la varianza de la variable
dependiente (WACC) es explicada por el modelo de regresión, según la tabla presentada
anteriormente esta se encuentra en un nivel Bueno según Rojo (2007).
En cuanto a la autocorrelación, al igual que la empresa anterior se analizó el test
Durbin Watson, presentando este un valor de 1.3408 cayendo en zona de indecisión donde
se concluye que no presenta relación alguna para rechazar estadísticamente el modelo.
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Tabla 14. Test White – Prueba de Heterocedasticidad Coltejer
F-statistic

0.776454

Prob. F(9,10)

0.6430

Obs*R-squared

8.227043

Prob. Chi-Square(9)

0.5114

Scaled explained SS

5.521744

Prob. Chi-Square(9)

0.7867

Test Equation:
Dependent Variable: RESID^2
Method: Least Squares
Date: 05/14/14 Time: 11:30
Sample: 1 20
Included observations: 20
Variable

Coefficient

Std. Error

t-Statistic

Prob.

C

-0.055795

0.028151

-1.981981

0.0756

PROFUNDIZACION^2

-6.64E-05

0.000337

-0.196916

0.8478

0.000122

0.001002

0.121991

0.9053

CARIAS

-4.93E-07

1.03E-05

-0.047728

0.9629

PROFUNDIZACION

3.32E-06

0.028339

0.000117

0.9999

N__DE_BANCOS_COMERCIALES^2

6.58E-05

4.08E-05

1.611652

0.1381

ICINAS_BANCARIAS

-2.77E-07

1.78E-07

-1.554207

0.1512

N__DE_BANCOS_COMERCIALES

-0.001438

0.000938

-1.533909

0.1561

N__DE_OFICINAS_BANCARIAS^2

-2.67E-09

1.33E-09

-2.012249

0.0719

N__DE_OFICINAS_BANCARIAS

3.05E-05

1.56E-05

1.947874

0.0800

0.411352

Mean dependent var

0.000118

-0.118431

S.D. dependent var

0.000176

PROFUNDIZACION*N__DE_BANCOS_COME
RCIALES
PROFUNDIZACION*N__DE_OFICINAS_BAN

N__DE_BANCOS_COMERCIALES*N__DE_OF

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression

0.000186

Akaike info criterion

-14.03680

Sum squared resid

3.45E-07

Schwarz criterion

-13.53894

Log likelihood

150.3680

Hannan-Quinn criter.

-13.93961

F-statistic

0.776454

Durbin-Watson stat

Prob(F-statistic)

0.642971

2.173211

Fuente: Elaboración propia a través del programa Eviews 8

Para la detección de heterocedasticidad se utilizó el test de White y además se
plantea que:
Ho: No existe Heterocedasticidad
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Ha: Existe Heterocedasticidad
Lo cual indica que se rechaza la hipótesis nula (Ho) si los resultados de la prueba así lo
determinan. Posteriormente se realiza una comparación de la probabilidad Chi-square con
un nivel de significancia del 0,05, estableciendo como condición que si la probabilidad de
Chi-square > 0,05 no se rechaza la hipótesis nula.
Se observa que en Coltejer se obtiene un Chi-square = 0.5114 siendo este mayor al 0,05
señalando a la vez que la varianza es constante y homocedastica por lo que la hipótesis
nula no se rechaza.
Grafico 9. Histograma- Test de Normalidad
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Series: Residuals
Sample 1 20
Observations 20
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0.02

Mean
Median
Maximum
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Std. Dev.
Skewness
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3.54e-17
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0.027142
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Jarque-Bera
Probability

0.412678
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Fuente: Elaboración propia a través del programa Eviews 8

Para observar si la muestra tiene una distribución normal se utiliza la siguiente regla
de decisión:

𝐽𝐵 < 𝑥 2 (5%;2)
En donde JB es el resultado del test de Jarque Bera, y

𝑥 2 (5%;2)

representa el

Chi-squared con 2 grados de libertad y una significancia del 5%, este valor según las tablas
estadísticas equivale a 5.99.
El análisis del Jarque Bera se realiza estableciendo las siguientes hipótesis:
Ho: Se aproxima a una distribución normal
Ha: No se aproxima a una distribución normal
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Se observa que el resultado del test de Jarque Bera en la empresa Coltejer presenta un JB
de 0.412678 siendo este valor < a 5.99 no se rechaza la hipótesis nula dando también como
resultado una simetría y curtosis exactas en el modelo.
Probabilidad
De igual manera la probabilidad es otro indicador de la normalidad de las variables
en el modelo. Es importante destacar que cuando la probabilidad > 0,05 no se rechaza la
hipótesis nula dando como resultado una prueba de distribución normal.
Los resultados de la empresa Coltejer reafirman la normalidad de las variables presentando
una probabilidad de 0.8135 siendo estas mayores al 0.05.

4.2 Perú

En Perú las empresas utilizadas fueron Filamentos industriales y Compañía textil
empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima. Los resultados obtenidos se
presentan a continuación:
Filamentos Industriales
Tabla 15. Resumen del Modelo – Filamentos Industriales
Dependent Variable: WACC
Method: Least Squares
Date: 05/14/14 Time: 14:32
Sample: 1 20
Included observations: 20
Variable

Coefficient

Std. Error

t-Statistic

Prob.

C

-0.099942

0.104417

-0.957148

0.3527

PROFUNDIZACION

0.067684

0.016465

4.110874

0.0008

N__DE_BANCOS_COMERCIALES

0.018975

0.005962

3.182834

0.0058

N__DE_OFICINAS_BANCARIAS

-8.61E-05

1.74E-05

-4.960438

0.0001

R-squared

0.834785

Mean dependent var

0.059518

Adjusted R-squared

0.803808

S.D. dependent var

0.016083

S.E. of regression

0.007124

Akaike info criterion

-6.873946

Sum squared resid

0.000812

Schwarz criterion

-6.674800

Log likelihood

72.73946

Hannan-Quinn criter.

-6.835071

F-statistic

26.94789

Durbin-Watson stat
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1.180045

Prob(F-statistic)

0.000002

Fuente: Elaboración propia a través del programa Eviews 8.

La empresa Filamentos Industriales por su parte presenta como factores o variables
influyentes sobre su estructura de capital (WACC) La Profundización, N de bancos
comerciales y N de oficinas bancarias presentando estas unos valores de 0.0008, 0.0058 y
0.0001 siendo todas estas < al 0.05 lo que presenta que el modelo de regresión es
estadísticamente significativo por las tres variables independientes con los respectivos
valores presentados anteriormente.
El R² presentado es de 0.8347 lo que significa que el 83.47% de la varianza de la
variable dependiente es explicada por el modelo, estado este valor en un nivel bueno.
En cuanto a la autocorrelación se utilizó al igual que en los demás países el test
Durbin Watson el cual presenta un valor de 1.18004 cayendo en zona de indecisión.
Tabla 16. Test White – Prueba de Heterocedasticidad
F-statistic

0.943555

Prob. F(7,12)

0.5096

Obs*R-squared

7.100162

Prob. Chi-Square(7)

0.4185

Scaled explained SS

1.815217

Prob. Chi-Square(7)

0.9694

Test Equation:
Dependent Variable: RESID^2
Method: Least Squares
Date: 05/14/14 Time: 14:32
Sample: 1 20
Included observations: 20
Collinear test regressors dropped from specification
Variable

Coefficient

Std. Error

t-Statistic

Prob.

C

-0.000127

0.000673

-0.188851

0.8534

PROFUNDIZACION^2

0.002458

0.002082

1.180446

0.2607

-0.004086

0.020011

-0.204167

0.8416

CARIAS

-9.42E-06

1.24E-05

-0.760796

0.4615

PROFUNDIZACION

0.074195

0.299961

0.247349

0.8088

PROFUNDIZACION*N__DE_BANCOS_COME
RCIALES
PROFUNDIZACION*N__DE_OFICINAS_BAN
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N__DE_BANCOS_COMERCIALES^2

7.07E-06

9.21E-06

0.767745

0.4575

ICINAS_BANCARIAS

-1.31E-07

1.81E-07

-0.725992

0.4818

N__DE_OFICINAS_BANCARIAS^2

6.78E-10

9.14E-10

0.741802

0.4725

0.355008

Mean dependent var

4.06E-05

-0.021237

S.D. dependent var

3.72E-05

N__DE_BANCOS_COMERCIALES*N__DE_OF

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression

3.76E-05

Akaike info criterion

-17.24876

Sum squared resid

1.70E-08

Schwarz criterion

-16.85047

Log likelihood

180.4876

Hannan-Quinn criter.

-17.17101

F-statistic

0.943555

Durbin-Watson stat

Prob(F-statistic)

0.509587

1.430659

Fuente: Elaboración propia a través del programa Eviews 8.

En cuanto a la Heterocedasticidad se utilizó el test de White y se realizan las siguientes
hipótesis:
Ho: No existe Heterocedasticidad
Ha: Existe Heterocedasticidad
Posteriormente se realiza una comparación de la probabilidad Chi-square con un
nivel de significancia del 0.05, estableciendo como condición que si la probabilidad de
Chi-square > 0.05 no se rechaza la hipótesis nula.
A partir de la aplicación del test de White se obtiene como resultado la probabilidad
Chi-square de 0.4185 para Filamentos Industriales. Dando como resultado que la varianza
en el modelo se muestra en valores constantes por lo que no se rechaza la hipótesis nula
dando como resultado homocedasticidad en la varianza de los datos.
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Grafico 10. Histograma- Test de Normalidad
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Fuente: Elaboración propia a través del programa Eviews 8

Jarque Bera
Como se explicó anteriormente se aplica el test de JB con el fin de comprobar las
siguientes hipótesis:
Ho: Se aproxima a una distribución normal
Ha: No se aproxima a una distribución normal
Posterior a la comparación de los resultados del indicador frente al Chi-square con
dos grados de libertad y una significancia de 5% se observa que la empresa Filamentos
industriales presenta normalidad en la distribución de las variables presentando un valor
de 1.2021 siendo este menor a 5.99 lo que significa el no rechazo de la hipótesis nula.
Probabilidad
Corroborando los resultados obtenidos del Jarque-Bera la probabilidad para la
empresa Filamentos industriales presenta un valor de 0.5482 siendo este mayor al 0.05
representa el no rechazo de la hipótesis nula y ratificando que las variables presentan
normalidad en la distribución.
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Compañía Textil
Tabla 17. Resumen del Modelo – Compañía Textil
Dependent Variable: WACC
Method: Least Squares
Date: 05/14/14 Time: 14:37
Sample: 1 20
Included observations: 20
Variable

Coefficient

Std. Error

t-Statistic

Prob.

C

-0.130673

0.109675

-1.191452

0.2509

PROFUNDIZACION

0.073023

0.017294

4.222534

0.0006

N__DE_BANCOS_COMERCIALES

0.021794

0.006262

3.480279

0.0031

N__DE_OFICINAS_BANCARIAS

-9.33E-05

1.82E-05

-5.120679

0.0001

R-squared

0.846874

Mean dependent var

0.060619

Adjusted R-squared

0.818163

S.D. dependent var

0.017547

S.E. of regression

0.007482

Akaike info criterion

-6.775679

Sum squared resid

0.000896

Schwarz criterion

-6.576532

Log likelihood

71.75679

Hannan-Quinn criter.

-6.736803

F-statistic

29.49641

Durbin-Watson stat

Prob(F-statistic)

0.000001

1.372332

Fuente: Elaboración propia a través del programa Eviews 8.

Al igual que la empresa anterior, Compañía textil también presenta las tres
variables independientes (Profundización, N de bancos comerciales y N de oficinas
bancarias) influyentes en la estructura de capital de su empresa, esto se puede observar ya
que los valores de las probabilidades son < al 0.05 teniendo estas unos resultados de
0.0006, 0.0031 y 0.0001 respectivamente.
El R² presentado por el modelo de regresión en la empresa Compañía textil tiene
un valor de 0.8468 lo que significa que el 84.68% de la varianza de la variable
independiente es explicada por el modelo de regresión lineal.
Al igual que las demás empresas también se analizó el test Durbin Watson para
mirar la autocorrelacion entre las variables, presentando este un valor de 1.3723 para la
empresa Compañía textil cayendo en zona de indecisión.
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Tabla 18. Test White – Prueba de Heterocedasticidad
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic

1.789533

Prob. F(7,12)

0.1793

Obs*R-squared

10.21476

Prob. Chi-Square(7)

0.1767

Scaled explained SS

2.498467

Prob. Chi-Square(7)

0.9272

Test Equation:
Dependent Variable: RESID^2
Method: Least Squares
Date: 05/14/14 Time: 14:38
Sample: 1 20
Included observations: 20
Collinear test regressors dropped from specification
Variable

Coefficient

Std. Error

t-Statistic

Prob.

C

-0.000438

0.000632

-0.692018

0.5021

PROFUNDIZACION^2

0.003569

0.001957

1.823928

0.0932

-0.002677

0.018808

-0.142315

0.8892

CARIAS

-4.92E-06

1.16E-05

-0.423126

0.6797

PROFUNDIZACION

0.046138

0.281922

0.163655

0.8727

N__DE_BANCOS_COMERCIALES^2

7.91E-06

8.65E-06

0.914464

0.3785

ICINAS_BANCARIAS

-1.21E-07

1.70E-07

-0.710874

0.4907

N__DE_OFICINAS_BANCARIAS^2

6.26E-10

8.59E-10

0.729305

0.4798

R-squared

0.510738

Mean dependent var

4.48E-05

Adjusted R-squared

0.225335

S.D. dependent var

4.02E-05

S.E. of regression

3.54E-05

Akaike info criterion

-17.37281

Sum squared resid

1.50E-08

Schwarz criterion

-16.97452

Log likelihood

181.7281

Hannan-Quinn criter.

-17.29506

F-statistic

1.789533

Durbin-Watson stat

Prob(F-statistic)

0.179330

PROFUNDIZACION*N__DE_BANCOS_COME
RCIALES
PROFUNDIZACION*N__DE_OFICINAS_BAN

N__DE_BANCOS_COMERCIALES*N__DE_OF

Fuente: Elaboración propia a través del programa Eviews 8.

Para la empresa Compañía textil se realizan las siguientes hipótesis:
Ho: No existe Heteroscedasticidad
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1.478472

Ha: Existe Heteroscedasticidad
A partir de la aplicación del test de White se obtienen como resultados
probabilidades Chi-square de 0.1767 para la empresa Compañía Textil. Dando como
resultado que la varianza en el modelo se muestra en valores constantes por lo que no se
rechaza la hipótesis nula dando como resultado homoscedasticidad en la varianza de los
datos.
Grafico 11. Histograma- Test de Normalidad
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Fuente: Elaboración propia a través del programa Eviews 8.

Jarque Bera
Como se explicó anteriormente se aplica el test de JB con el fin de comprobar las
siguientes hipótesis:
Ho: Se aproxima a una distribución normal
Ha: No se aproxima a una distribución normal
Posterior a la comparación de los resultados del indicador frente al Chi-square con
dos grados de libertad y una significancia de 5% se observa que la empresa Compañía textil
presentan normalidad en la distribución de las variables presentando un valor de 1.2810
respectivamente siendo este menor a 5.99 lo que significa el no rechazo de la hipótesis
nula.
Probabilidad
Corroborando los resultados obtenidos del Jarque-Bera la probabilidad para la
empresa Compañía textil presenta un valor de 0.5270 siendo este mayor al 0.05 representa
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el no rechazo de la hipótesis nula y ratificando que las variables presentan normalidad en
la distribución.

4.3 México

En México las empresas analizadas fueron Accelsa e Hilasal, ambas empresas
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y los resultados obtenidos fueron los siguientes:
Como primera medida es importante destacar que se corrió el modelo de regresión lineal
múltiple para las dos empresas con la variable dependiente WACC y las variables
independientes Profundización, N de bancos comerciales y N de oficinas bancarias al igual
que en los demás países, con lo cual se obtienen los siguientes resultados:

Accelsa
Tabla 19. Resumen del Modelo - Accelsa
Dependent Variable: WACC
Method: Least Squares
Date: 05/16/14 Time: 12:56
Sample: 1 20
Included observations: 20
Variable

Coefficient

Std. Error

t-Statistic

Prob.

C

0.151338

0.022468

6.735706

0.0000

PROFUNDIZACION

0.014335

0.007256

1.975611

0.0657

N__DE_BANCOS_COMERCIALES

-0.000591

0.000282

-2.096843

0.0523

N__DE_OFICINAS_BANCARIAS

-6.52E-06

2.59E-06

-2.516101

0.0229

R-squared

0.817240

Mean dependent var

0.056218

Adjusted R-squared

0.782972

S.D. dependent var

0.013358

S.E. of regression

0.006223

Akaike info criterion

-7.144236

Sum squared resid

0.000620

Schwarz criterion

-6.945090

Log likelihood

75.44236

Hannan-Quinn criter.

-7.105361

F-statistic

23.84878

Durbin-Watson stat

Prob(F-statistic)

0.000004

Fuente: Elaboración propia a través del programa Eviews 8.
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1.436809

La empresa presenta como resultado después de la regresión lineal que la única
variable incidente sobre el WACC es el número de oficinas bancarias presentando esta un
valor de 0.0229<0.05 las demás variables aunque son muy cercanas al 0.05 no alcanzan a
incidir completamente sobre la variable dependiente. Por otra parte se obtiene que el R²
presenta un valor de 0.8172 lo que significa que el 81.72% de la varianza de la variable es
explicada por el modelo, presentando este un nivel bueno según datos anteriormente
mencionados. Finalmente se observa que el test Durbin Watson el cual analiza la
autocorrelacion de las variables presenta un valor de 1.4368 lo que presenta zona de
indecisión, pero no se rechaza estadísticamente la prueba puesto que el DW > R².
Tabla 20. Test White – Prueba de Heterocedasticidad
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic

1.693143

Prob. F(9,10)

0.2118

Obs*R-squared

12.07553

Prob. Chi-Square(9)

0.2091

Scaled explained SS

16.73174

Prob. Chi-Square(9)

0.0531

Test Equation:
Dependent Variable: RESID^2
Method: Least Squares
Date: 05/16/14 Time: 12:58
Sample: 1 20
Included observations: 20
Variable

Coefficient

Std. Error

t-Statistic

Prob.

C

0.007729

0.005941

1.300869

0.2225

PROFUNDIZACION^2

7.57E-05

0.000805

0.094084

0.9269

7.08E-05

0.000120

0.589386

0.5687

PROFUNDIZACION*N__DE_BANCOS_COME
RCIALES
PROFUNDIZACION*N__DE_OFICINAS_BAN
CARIAS

-5.72E-07

1.04E-06

-0.547698

0.5959

PROFUNDIZACION

0.004320

0.008340

0.518009

0.6157

N__DE_BANCOS_COMERCIALES^2

6.37E-06

4.04E-06

1.577026

0.1459

ICINAS_BANCARIAS

5.64E-09

1.21E-08

0.465220

0.6517

N__DE_BANCOS_COMERCIALES

-0.000463

0.000298

-1.554020

0.1512

N__DE_BANCOS_COMERCIALES*N__DE_OF
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N__DE_OFICINAS_BANCARIAS^2

-1.33E-11

5.40E-11

-0.246264

0.8105

N__DE_OFICINAS_BANCARIAS

-3.22E-08

8.99E-07

-0.035827

0.9721

R-squared

0.603777

Mean dependent var

3.10E-05

Adjusted R-squared

0.247176

S.D. dependent var

6.61E-05

S.E. of regression

5.74E-05

Akaike info criterion

-16.38657

Sum squared resid

3.29E-08

Schwarz criterion

-15.88870

Log likelihood

173.8657

Hannan-Quinn criter.

-16.28938

F-statistic

1.693143

Durbin-Watson stat

Prob(F-statistic)

0.211824

2.734342

Fuente: Elaboración propia a través del programa Eviews 8.

En cuanto al test de White, este fue utilizado para analizar si la varianza de las
variables es constante, para la empresa Accelsa se realizan las siguientes hipótesis:
Ho: No existe Heteroscedasticidad
Ha: Existe Heteroscedasticidad
A partir de la aplicación del test de White se obtienen como resultados
probabilidades Chi-square de 0.2091 para la empresa. Dando como resultado que la
varianza en el modelo se muestra en valores constantes por lo que no se rechaza la hipótesis
nula dando como resultado homoscedasticidad en la varianza de los datos.

Grafico 12. Histograma- Test de Normalidad
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Fuente: Elaboración propia a través del programa Eviews 8.
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Jarque Bera
Como se explicó anteriormente se aplica el test de JB con el fin de comprobar las
siguientes hipótesis:
Ho: Se aproxima a una distribución normal
Ha: No se aproxima a una distribución normal
Posterior a la comparación de los resultados del indicador frente al Chi-square con
dos grados de libertad y una significancia de 5% se observa que la empresa Accelsa
presenta normalidad en la distribución de las variables presentando un valor de 5.1819
respectivamente siendo este menor a 5.99 lo que significa el no rechazo de la hipótesis
nula.
Probabilidad
Corroborando los resultados obtenidos del Jarque-Bera la probabilidad para la
empresa Accelsa presenta un valor de 0.0749 siendo este mayor al 0.05 representa el no
rechazo de la hipótesis nula y ratifica que las variables presentan normalidad en la
distribución.

Hilasal
Tabla 21. Resumen del Modelo
Dependent Variable: WACC
Method: Least Squares
Date: 05/16/14 Time: 13:02
Sample: 1 20
Included observations: 20
Variable

Coefficient

Std. Error

t-Statistic

Prob.

C

0.126994

0.025734

4.934913

0.0001

PROFUNDIZACION

0.022013

0.008311

2.648844

0.0175

N__DE_BANCOS_COMERCIALES

-0.001038

0.000323

-3.216400

0.0054

N__DE_OFICINAS_BANCARIAS

-2.82E-06

2.97E-06

-0.949683

0.3564

R-squared

0.814492

Mean dependent var

0.058596

Adjusted R-squared

0.779709

S.D. dependent var

0.015186

S.E. of regression

0.007128

Akaike info criterion

-6.872805

Sum squared resid

0.000813

Schwarz criterion

-6.673658

Log likelihood

72.72805

Hannan-Quinn criter.

-6.833929
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F-statistic

23.41648

Prob(F-statistic)

0.000004

Durbin-Watson stat

1.986141

Fuente: Elaboración propia a través del programa Eviews 8.

Luego de la regresión se obtiene que las variables influyentes sobre la estructura de
capital (WACC) de la empresa Hilasal son Profundización y N de bancos comerciales las
cuales presentan un valor de 0.0175 y 0.0054 respectivamente lo que significa que estas
variables por ser < al 0.05 son estadísticamente significativas en el modelo. Además se
puede observar que el R² presenta un valor de 0.8144 lo que significa que el 81.44% de la
varianza de la variable dependiente es explicada por el modelo. El test Durbin Watson
utilizado para analizar la autocorrelación de las variables presenta un valor de 1.9861 y al
igual que las anteriores empresas este valor cae en zona de indecisión lo que significa que
el modelo no presenta autocorrelación ni rechaza la misma, aunque es importante destacar
que estadísticamente el modelo no se rechaza.
Tabla 22. Test White – Prueba de Heterocedasticidad
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic

1.721824

Prob. F(9,10)

0.2047

Obs*R-squared

12.15576

Prob. Chi-Square(9)

0.2047

Scaled explained SS

16.92346

Prob. Chi-Square(9)

0.0499

Test Equation:
Dependent Variable: RESID^2
Method: Least Squares
Date: 05/16/14 Time: 13:02
Sample: 1 20
Included observations: 20
Variable

Coefficient

Std. Error

t-Statistic

Prob.

C

0.006395

0.007773

0.822716

0.4299

PROFUNDIZACION^2

0.000180

0.001053

0.170677

0.8679

6.96E-05

0.000157

0.442641

0.6674

PROFUNDIZACION*N__DE_BANCOS_COME
RCIALES
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PROFUNDIZACION*N__DE_OFICINAS_BAN
CARIAS

-5.26E-07

1.37E-06

-0.384976

0.7083

PROFUNDIZACION

0.003727

0.010912

0.341578

0.7397

N__DE_BANCOS_COMERCIALES^2

8.52E-06

5.28E-06

1.613549

0.1377

ICINAS_BANCARIAS

-4.50E-09

1.59E-08

-0.283492

0.7826

N__DE_BANCOS_COMERCIALES

-0.000494

0.000390

-1.268925

0.2332

N__DE_OFICINAS_BANCARIAS^2

-8.19E-12

7.07E-11

-0.115891

0.9100

N__DE_OFICINAS_BANCARIAS

2.38E-07

1.18E-06

0.202752

0.8434

R-squared

0.607788

Mean dependent var

4.06E-05

Adjusted R-squared

0.254797

S.D. dependent var

8.70E-05

S.E. of regression

7.51E-05

Akaike info criterion

-15.84911

Sum squared resid

5.64E-08

Schwarz criterion

-15.35124

Log likelihood

168.4911

Hannan-Quinn criter.

-15.75192

F-statistic

1.721824

Durbin-Watson stat

Prob(F-statistic)

0.204661

N__DE_BANCOS_COMERCIALES*N__DE_OF

2.824558

Fuente: Elaboración propia a través del programa Eviews 8.

En cuanto al test de White, este fue utilizado para analizar si la varianza de las
variables es constante, para la empresa Hilasal se realizan las siguientes hipótesis:
Ho: No existe Heteroscedasticidad
Ha: Existe Heteroscedasticidad
A partir de la aplicación del test de White se obtienen como resultados
probabilidades Chi-square de 0.2047 para la empresa. Dando como resultado que la
varianza en el modelo se muestra en valores constantes por lo que no se rechaza la hipótesis
nula dando como resultado homocedasticidad en la varianza de los datos.

60

Grafico 13. Histograma- Test de Normalidad
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Fuente: Elaboración propia a través del programa Eviews 8.

Jarque Bera
Se aplica el test de JB con el fin de comprobar las siguientes hipótesis:
Ho: Se aproxima a una distribución normal
Ha: No se aproxima a una distribución normal
La comparación de los resultados del indicador frente al Chi-square con dos grados
de libertad y una significancia de 5% se observa que la empresa Hilasal presenta
normalidad en la distribución de las variables presentando un valor de 3.8653
respectivamente siendo este menor a 5.99 lo que significa el no rechazo de la hipótesis
nula.
Probabilidad
Corroborando los resultados obtenidos del Jarque-Bera la probabilidad para la
empresa Hilasal presenta un valor de 0.1447 siendo este mayor al 0.05 representa el no
rechazo de la hipótesis nula y ratifica que las variables presentan normalidad en la
distribución.

Finalmente luego de correr el modelo de regresión lineal múltiple se concluye y se
resume que los factores de financiamiento influyentes en la conformación de la estructura
de capital de las empresas textiles que cotizan en bolsa en Colombia, Perú y México dada
la profundización y amplitud del sistema financiero son: para Colombia los factores
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influyentes en la empresa Fabricato fueron profundización y No. de bancos comerciales lo
que significa que parte de la conformación de la estructura de capital de Fabricato se
encuentra influenciada por el sistema financiero y por el acceso que pueden tener las
empresas al portafolio de productos, para Coltejer los factores influyentes fueron
profundización y No. de bancos comerciales presentando también que cierta parte de su
estructura de capital se encuentra influenciada por el uso del sistema financiero y del
portafolio de productos que ofrecen estas entidades. En Perú por su parte la empresa
Filamentos Industriales se encuentra influenciada por los tres factores tales como
profundización, No. de bancos comerciales y el No. de oficinas bancarias presentando de
igual forma que el sistema financiero influyo en parte de la conformación de su estructura
de capital, esto significa que este empresa no solamente se apalanco con recursos propios
sino que a la vez hizo uso del sistema financiero para su operación, la empresa Compañía
Textil presenta que los factores influyentes en su estructura de capital fueron los tres,
profundización financiera, No. de bancos comerciales y No. de oficinas bancarias
presentando que su estructura de capital no solamente fue financiada por recursos internos
sino que utilizaron del sistema financiero para apalancar sus operaciones. México
finalmente presenta que la estructura de capital de la empresa Accelsa estuvo influenciada
por el factor No. de oficinas bancarias lo que significa que esta empresa no utilizo en gran
medida el sistema financiero como medio de financiación ya que los resultados del modelo
determinaron que el sistema financiero casi no tuvo influencia sobre la conformación de
su estructura de capital y finalmente en Hilasal se determinó que los factores influyentes
sobre la estructura de capital fueron profundización y No. de bancos comerciales
presentando mayor presencia del sistema financiero y el acceso a los productos como
fuente de financiación en esta compañía.

4.4 Oportunidades Para Financiarse o Apalancarse

El acceso al financiamiento constituye una causa importante en el crecimiento,
desarrollo y expansión de las empresas del sub-sector textil en Colombia, México y Perú,
siendo este considerado como una opción de apalancamiento de sus actividades
económicas. De esta manera se hace pertinente identificar algunas de las oportunidades de
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financiación que se ofrecen en cada país al año presente (2014), para ello se tienen en
cuenta algunas entidades financieras sobresalientes por cada país y se analizan los
productos que están dirigidos a las empresas en general como medio de apalancamiento.

Lo que se pretende determinar a través de la tabla 23 es identificar algunas de las
oportunidades que tienen las empresas en general para poder financiarse o apalancarse
actualmente y de esta forma tener un mejor acceso al sistema financiero y por ende
aumentar la profundización financiera en cada uno de los países. Es importante destacar
que Colombia para el año 2012 contaba con la cantidad de 23 bancos comerciales, de los
cuales se obtuvo una muestra de los 4 principales del país a los cuales se les extrajo datos
como el tipo de producto, el monto o la tasa de interés a la que presta cada una de las
entidades y finalmente el plazo. Perú por su parte contaba con la cantidad de 15 bancos
comerciales para el año 2012, igualmente se obtuvieron los 4 bancos comerciales
principales y de la misma forma se extrajo la información relacionada con el tipo de
producto, el monto o la tasa de interés y el plazo. Finalmente México para el año 2012
contaba con aproximadamente 52 bancos comerciales, igualmente se tomaron 4 de las
principales entidades financieras del país y se extrajeron datos como el tipo de producto,
el monto o la tasa de interés y el plazo, todo esto para determinar que oportunidades ofrece
el mercado financiero a las empresas para mejorar la inversión a través de la financiación
de productos financieros.

Inicialmente en Colombia se tienen en cuenta las entidades financieras
Bancolombia, Davivienda, Occidente y BBVA; por su parte en México se incluyen BBVA
Bancomer, Banamex, Banorte y Banco de Santander dentro de la investigación; finalmente
en Perú se analizan Interbank, BBVA Continental, Banco de Crédito del Perú y
ScotiaBank. Dichas entidades financieras desarrollan diversas líneas de financiación con
variados enfoques, beneficios y tasas lo que constituye un portafolio de oportunidades de
endeudamiento externo.
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Tabla 23. Oportunidades Para Financiarse o Apalancarse
PRODUCTO

MONTO O TASA DE INTERES

PLAZO

TIDIS

Desde 100 millones de pesos

De 1 a 6 meses

Crédito de Tesorería

Desde 8,80% M.V hasta 19,35% M.V

Hasta 12 meses

Cartera Ordinaria

DTF, IBR, IPC o Tasa Fija

Desde 1 hasta 7 años

Crédito de redescuento en Bancoldex

DTF + 14,50% E.A

Hasta 10 años con periodo de gracia de 3 años

Credi Fast

50 millones de pesos monto mínimo

Hasta 180 días

Comercio

Desde DTF + 5% E.A hasta DTF 8% E.A

Hasta 60 meses

Crédito de redescuento en Bancoldex

DTF + 7,55% hasta DTF + 7,70%

Hasta 10 años con periodo de gracia de 3 años

Cartera Ordinaria comercial L.P

Variable: DTF + puntos fijos

Mayor a 1 año y dependiendo del flujo de caja

Davivienda

Cartera Ordinaria comercial C.P

Variable: DTF + puntos fijos

Hasta 24 meses si cumple ciertos requisitos

Occidente

Unidirecto

Desde 5 millones de pesos

Hasta 270 días

Crédito Liquido Anual

Interés ordinario, mensual vencido sobre saldos

Hasta 12 meses

Crédito Liquido personalizado

Interés se estipula al momento de cada disposición

Hasta 12 meses

Crédito en cuenta corriente

No se especifica

Desde 180 días hasta 3 años

Financiamiento Crédito Simple

Tasa variable diaria (TIIE) + un spread

Desde 365 días

Financiamiento a proveedores

En base a TIIE o LIBOR +diferencial dependiendo la moneda

Hasta 365 días

Crédito simple

No se especifica

Máximo de 10 años

Préstamo Quirografario

No se especifica

Liquidez inmediata

Crédito en cuenta corriente

No se especifica

Liquidez inmediata

Crédito simple

Indexado a t. de interés nacionales

Es para hacer frente a las necesidades de la empresa

Crediactivo

De 100 mil hasta 14 mill de pesos mexicanos

Desde 1 a 5 años con tasas de interés fija o variable

Pagare tasa vencida y descontada

42,57% E.A al desembolso

De acuerdo a las necesidades de la empresa

Financiamiento directo M.P

No se especifica

De acuerdo a las necesidades de la empresa

Préstamos comerciales

Desde 1.000 dólares

De acuerdo a las necesidades de la empresa

Crédito Liquido

Desde 15.000 dólares

Desde 1 hasta 12 meses

Capital de trabajo

Moneda nacional 20,5% E.A-extranjera 23,5% E.A

De acuerdo a las necesidades de la empresa

Capital de trabajo

Tasa E.A moneda nacional 25%, extranjera 20%

De acuerdo a las necesidades de la empresa

Bienes de capital

Tasa E.A moneda nacional 25%, extranjera 20%

De acuerdo a las necesidades de la empresa

Crédito en cuenta corriente

Avances/sobregiros 55%, mon nacional y extranjera 35%

Sobregiro por plazos que no excedan los 30 días calendarios

Bancolombia

COLOMBIA
BBVA

BBVA Bancomer

MEXICO

Banamex

Banco de Santander

Banorte

Interbank

BBVA continental
PERU
Banco de Crédito del Perú

Scotia Bank

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos de Bancolombia, BBVA, Davivienda, Banco de Accidente, BBVA Bancomer, Banamex entre otros.
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A continuación se desarrolla una Matriz Comparativa en la cual se relacionan los datos
provenientes de cada entidad analizada anteriormente respecto a líneas de financiación,
condiciones, beneficios y tarifas estimadas en tasas con el objetivo de analizar comparativamente
estos aspectos entre los 3 países.

Tabla 24. Matriz Comparativa
Las empresas del sector Textil en Colombia poseen diferentes opciones en el
momento de acceder al financiamiento. Teniendo en cuenta los principales
bancos del país (Bancolombia, Davivienda y BBVA) se evidencia
inicialmente que las oportunidades dan cabida a financiamiento basado en una
tasa fija, o bien en una tasa variable.
Las tasas fijas están disponibles para los créditos con plazos menores a 3 años
únicamente en Bancolombia lo que representaría una ventaja en comparación
a las demás entidades financieras ya que para algunas empresas les sería una
mejor opción el endeudamiento basado en tasa fija pudiendo proyectar sus
Oportunidades

egresos correspondientes a gastos financieros.

de Financiación

En cuanto a los créditos indexados a tasas de referencia, se tienen en cuenta la

en Colombia

DTF, el IBR y el IPC y estos son ofrecidos por las 3 entidades dentro de sus
portafolios de financiamiento empresarial. Como es sabido, a las tasas
variables se les adiciona un “plus”, y el beneficio que representa el uso de
dichas tasas depende del comportamiento de la tasa de referencia la cual varia
constantemente; basando el estudio en la comparación de los “plus”
adicionados en las tasas variables, Bancolombia muestra de nuevo una ventaja
al ofrecer cifras más bajas y por tanto accesibles a las empresas; por su parte
los plazos varían desde 1 hasta 7 años ofreciendo beneficios como periodos de
gracia de hasta 3 años y opciones en la periodicidad de los pagos de intereses.
Por último cabe resaltar que tanto el banco BBVA como Bancolombia ofrecen
un crédito de fomento empresarial asociado a Bancoldex; este tiene un plazo
máximo de hasta 10 años y puede financiar hasta el 100% de las necesidades
de capital de trabajo de la empresa y hasta un 70% en capital destinado a
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inversión. Aunque este tipo de créditos de redescuento están enfocados al
impulso del desarrollo empresarial y económico del país, sus tasas son mucho
mayores comparadas con las demás líneas de financiamiento.
Las entidades analizadas en Perú fueron Interbank, BBVA Continental, Banco
de Crédito del Perú y ScotiaBank. Las líneas de financiamiento empresarial se
enfocan en la promoción del apalancamiento del capital de trabajo necesario
para el desarrollo de las actividades económicas de las empresas. Al igual que
en Colombia, las tasas pueden escogerse entre fijas y variables (indexadas a la
ITF).
En cuanto a los montos a financiar estos, en las tres entidades, se ofrecen desde
3.000 hasta 50.000 Soles Peruanos, además de disponer la posibilidad de
financiación en moneda extranjera (USD) desde los 1000 USD hasta los
Oportunidades

15.000 USD, lo que representa un beneficio para las empresas nacionales

de

peruanas facilitando el capital en la denominación de mayor interés y

Financiamiento

beneficio. De igual manera, las tasas que se aplican dependen de la moneda en

en Perú

la que se emite el crédito siendo las tasas para créditos en dólares mayores en
comparación a las tasas de créditos en moneda nacional, es de relevancia
señalar que en su mayoría las entidades ofrecen tasas fijas de descuentos de
pagarés alrededor del 20% E.A. siendo las del Banco de Crédito del Perú las
más competitivas. Sin embargo un dato de discrepancia se evidencia en la tasa
expuesta por Interbank para la línea “Pagare de tasa vencida y descontada”
con un interés de descuento del 42,57% E.A. cancelada al desembolso del
capital.
Finalmente, es preciso destacar al Banco de Crédito del Perú por las
oportunidades de inversión que ofrece en sus tres líneas de crédito empresarial
brindando facilidades de financiación a las empresas peruanas a precios
competitivos de mercado y con enfoques integrales que incluyen la
financiación de bienes de capital, capital de trabajo e inversiones.
Los bancos más representativos de México tenidos en cuenta fueron BBVA
Bancomer, Banamex, Banorte y Banco de Santander.
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En cuanto a las líneas de financiamiento ofrecidas, cada entidad ofrece entre
2 y 3 opciones con diferentes perspectivas y características. Al igual que en
Perú, el financiamiento de capital de trabajo es un enfoque primordial de las
entidades, y se dispone de crédito en moneda nacional (MXN) o extranjera
(USD) en donde los montos llegan hasta los 14 millones de pesos mexicanos,
Oportunidades

aunque ciertos créditos ofrecidos por BBVA Bancomer no especifican el

de

monto máximo a financiar dado que este depende de la capacidad de pago de

Financiamiento
en México

la empresa.
Por otra parte, Banco de Santander incluye dentro de sus opciones de
financiación el “Crédito Simple” en donde expone la posibilidad de
financiarse con recursos de entidades como NAFIN, FIRA, BANCOMEXT Y
EXINBANK que desempeñan el papel de bancas de desarrollo que promueven
apalancamiento con fines de desarrollo y expansión empresarial. Esta opción
además ofrece un plazo de hasta 10 años.
En relación a las tasas de interés, aunque la información expuesta por las
entidades financieras no es muy específica, se pueden identificar tasas fijas
competitivas como algunas aplicadas por Banorte en sus créditos. Las demás
entidades usan en su mayoría tasa variables indexadas a la TIIE o LIBOR
más un spread a convenir en cada contrato. Así mismo, cabe resaltar que en
general en México la tasa activa en 2012 se situó en 4,7% según datos del
Banco Mundial.

Fuente: Elaboración propia.
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CAPITULO 5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
 McKinnon y Shaw pretenden inicialmente a través de su teoría generar una
liberalización con la que se traspase el financiamiento y se encaminen fondos hacia
grandes y pequeños inversionistas, de esta forma se crea la profundización financiera
la cual hace referencia a la capacidad del sistema financiero de transmitir los recursos
hacia el sector real, generando ahorro e inversión y con esta crecimiento y desarrollo
económico en los países. Además de esto se observa que los estudios presentados por
Levine (1997), Capera, Murcia & Estrada (2011), Honohan (2006) entre muchos más,
ratifican que a mayor profundización mayor desarrollo económico. Eso se ve reflejado
en el presente documento ya que al aumentar la profundización financiera en los países
mayor crecimiento en el nivel de ingresos (PIB). Tal como se observa en Colombia se
presenta una variación de 0,51 del PIB del año 2008 al 2012 presentando crecimiento,
de la misma forma se observa una variación de 0,07 del PIB en México presentando
crecimiento del año 2008 al 2012 y finalmente en Perú se observa una variación del
0,57 del PIB durante los años 2008-2012, representando crecimiento de igual forma y
ratificando La Teoría de la Represión Financiera presentada por McKinnon y Shaw en
1974.
 Teniendo en cuenta el supuesto del Teorema de Modigliani y Miller (1977) el cual hace
referencia a que las empresas se apalancan tanto con deuda como con recursos propios
se obtiene que la estructura de capital de las empresas analizadas en el presente
documento se financian principalmente a través de su patrimonio, el cual representa
mayor porcentaje en la conformación de su estructura de capital, esto se debe a que son
empresas que cotizan en bolsa y se apalancan principalmente por la venta de acciones
en el mercado lo cual permite que su estructura de capital se abalance principalmente
al incremento del patrimonio. Cabe destacar que la posición de Modigliani y Miller
(1977) se basa en la idea de que no importa cómo se divida la estructura de capital de
una firma (deuda, patrimonio u otros mecanismos) pues el valor de la inversión se
conserva. Ellos explican que esto se debe porque el valor total de la inversión de una
firma depende de su capacidad lucrativa y su riesgo.
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 Teniendo en cuenta la hipótesis presentada inicialmente la cual es: una mayor
profundización financiera aumenta la formación de capital de las empresas del subsector textil y por ende mejora la tasa de crecimiento del PIB de cada uno de los países
en cuestión (Colombia, Perú y México) contribuyendo al desarrollo económico,
mientras que una mayor ampliación del sistema financiero mejora el acceso de las
empresas del subsector textil al portafolio o productos que ofrecen las entidades
bancarias. Se observa que primero aunque todos los países presentan crecimiento de su
PIB durante los años 2008-2012 ratificando la hipótesis, el indicador de profundización
financiera solamente influye en la estructura de capital de las empresas del subsector
textil de Colombia y Perú. Esto podría significar que las empresas analizadas en este
documento del subsector textil en Colombia y Perú utilizaron el sistema financiero para
apoyar en cierta parte el apalancamiento de sus compañías, lo que a su vez incrementa
el nivel de profundización financiera y por ende el desarrollo económico en cada uno
de los países. Por otro lado se observa que el indicador de profundización financiera no
influye en la estructura de capital de la empresa del subsector textil de México Accelsa
donde no se presentan valores significativamente estadísticos para el modelo. Esto
podría sugerir que esta empresa pudo apoyarse en otras variables diferentes al uso del
sistema financiero para el apalancamiento de sus compañías, por lo cual no se vio
influencia de la profundización financiera sobre la estructura de capital. Finalmente se
concluye que se acepta la hipótesis de profundización financiera para las empresas en
Colombia y Perú, pero se rechaza para la empresa Accelsa en México.
 El resultado empírico de las variables de la amplitud financiera (N. de bancos
comerciales y N. de oficinas bancarias) indica que en los tres países hay cierta
influencia de estas variables en la estructura de capital, esto se observa ya que por
ejemplo en Colombia la variable dependiente WACC es influenciada por la variable
independiente N. de bancos comerciales lo que se podría concluir que al aumentar la
cantidad de bancos en el país se mejora el acceso y se crea facilidad a estas entidades
financieras aceptando la hipótesis de amplitud financiera. Las empresas de Perú
analizadas en este estudio por su parte demuestran que la variable dependiente WACC
se encuentra influenciada por las variables independientes N. de bancos comerciales y
N. de oficinas bancarias lo que sugiere que aunque este país no se encuentra tan
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desarrollado en su sistema financiero y presenta menor número de bancos comerciales
y oficinas bancarias con respecto a otros países, las empresas realizan buen uso del
sistema financiero y portafolio de productos generando así gran influencia de estas
variables sobre su estructura de capital aceptando la hipótesis de amplitud financiera.
Finalmente en México la estructura de capital de la empresa textil Accelsa se encuentra
influenciada por la variable independiente N. de oficinas bancarias lo que podría
significar que para esta empresa aunque no es muy relevante el uso del sistema
financiero la cantidad de oficinas bancarias con las que cuenta su país influye para que
tenga acceso al portafolio de productos financieros, por otra parte la estructura de
capital de la empresa textil Hilasal se encuentra influenciada por la variable
independiente N. de bancos comerciales presentando esta compañía relevancia al
sistema financiero, lo cual concluye que a mayor cantidad de bancos comerciales en el
país mejor acceso y facilidad por parte de las empresas a los productos financieros
aceptando la hipótesis de la amplitud financiera en las empresas de los tres países
analizados.
 Como recomendación es importante destacar que los tres países poseen gran cantidad
de entidades financieras las cuales pueden generar mayor acceso de las empresas al
portafolio de las mismas, mediante esto las empresas pueden presentar mejores y
mayores oportunidades para financiarse o apalancarse, y de esta forma incentivar a la
economía mediante la captación y colocación de recursos destinados a la inversión y al
progreso de las economías.
 Es importante mencionar que el sub-sector textil siendo este el que más peso tiene en
el sector industrial de Colombia, Perú y México tiene oportunidades que podrían
fortalecerse mediante algunas estrategias y generar así mejor y mayor dinámica para
las empresas y crecimiento del sector, esto puede realizarse a través de la atracción de
inversión por parte de otras compañías para inyectar capital y tecnología a las mismas
y de esta forma fortalecer el sector en general.
 La innovación es un tema de gran importancia en el mundo actual por lo que se
recomienda invertir en investigación y desarrollo y de esta forma crear ideas
innovadoras que ayuden al sector a impulsar sus ventas y por ende a mejorar el

70

crecimiento de las compañías, quienes actualmente presentan falencias en cuanto a sus
ganancias.
 Aprovechar las oportunidades que se presentan actualmente tales como tratados de libre
comercio proporciona a las compañías aumento de clientes o socios comerciales, así
como de penetrar en nuevos nichos de mercado que ayudan al crecimiento del sector.
Además es recomendable generar clusters o fortalecer los mismos puesto que estos
permiten al subsector textil oportunidades para competir en mercados internacionales
a través de la cooperación entre las mismas empresas del sector con procesos más
eficientes.
 Por otra parte el uso del sistema financiero puede proporcionar más beneficios puesto
que existen demasiados productos a los cuales puede acceder cualquier empresa de
cualquier rama económica, aunque algunas veces resulte costoso por las diferentes
tasas de interés o difícil por los requisitos solicitados por las entidades financieras.
Finalmente cabe destacar que muchas veces resulta más eficiente apalancarse
internamente, por lo cual las empresas se concentran en la emisión de acciones ya que
resulta más económico pero a la vez más difícil obtener socios que deseen invertir en
esta clase de empresas que se encuentran en gran proporción de pérdida o liquidación.

Teniendo en cuenta lo presentado anteriormente ¿Es posible analizar la incidencia que
ha tenido la profundización y amplitud del sistema financiero en otros sectores de la
economía? ¿En qué forma se ve afectado el subsector textil sin el uso sistema
financiero? ¿Puede afectar al desempeño de las empresas el apalancarse únicamente de
forma interna?
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